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PREFAZIONE. 
Questo Saggio doveva essere in origine una 
br~ve monografia critica e statistica sui pre-
stiti pubblici di guerra, contralti dall'Italia nel 
quadriennio del conflitto ,europeo. Ma mi ero 
appena inoltrato nello studio del nostro debito 
pubblico che mi avvidi che esso si collegava in 
modo strettissimo ai fenomeni più generali della 
nostra circolazione monetaria, e di grado in 
grado dovetti riconoscere che tentare l'indagine 
della nostra circolazione monetaria durante la 
guerra voleva dire riesaminare criticamente tut-
ta la nostra politica finanziaria di guerra. 
Era un argomento vastissimo e gravissimo, 
che esigeva un'opera assidua, che io non potevo 
p nsare di dedicarvi, assorbilo come sono <la 
cure professionali e giornali tiche. Sono stato 
costretto adunque a tentare sl lo tudio, ma li-
mitandolo n i confini piu str tti che ho po-
tuto, r slrin nd mi a con idera gli a p t li 
VI PREPAZIONE 
piu sali nti dei f nomeni in ogg LL . E con que-
sl,e · n 1izi ni hbi l'on r li sp rre il risultalo 
~ llc mie indagini che ora qui vedono la luce 
in alcune comunicazioni alla Università Com--
merciaie Bocconi di Milano, per invito del suo 
insigne Rettore prof. Ang,elo Sraff a. 
* 
Il problema del e-osto della guerra è s~atQ amL 
pi mente ~tudiat dagli conomisti italiani ed 
t ri ie peci inglesi. 
Vi -. in proposito una ricca e preg.evoae let-
t ralura, eh ho in parle l nula presente, nello 
rivere il pr nle Saggio. L'oggello di queslo 
tr tla p rò un problema connesso a qu llo del 
co Lo d Ila gu rra, anzi potrebbe chiamarsi un 
a o parli lar del t della guerra: « Come 
r;'l'italiani poi rono fornir al Governo i mezzi 
/inan iurii p r J orlare a fine il conf lilio e per 
prim ,i la 
l'altra d 1 « 
ich ~ il 
n mia può scoprir a 
que lion e n 
». 
he 
i r d chi. ram nl h il mi obi lto 
l'.REFA.ZlONB VII 
è di ricercare i metodi adottali dal Governo 
per riparlirc fra i componenti la collettività 
nazionale l'onere delle spese di !Tuerra. 
Per giungere al fine ho esaminato anzitutto 
in un primo capitolo inwocluttivo alcune idee 
generali sulla guerra e sui l crami che da que,-
sla derivano in ordine ai rapporti fra lo Stato 
e i cittadini. Nello stesso primo capilblo ho 
dedicalo alquante pagine alle premesse teori-
che di una ricerca sul modo di affrontare le 
spese di una guerra. 
Queste premesse teoriche mi hanno condotto 
con la catena indissolubile del lo:rio rapporto 
logico alle deduzioni oentrali del libro: la guer:ra 
può essere sostenuta con debiti all'estero, impo.-
st prestiti interni, inflazione cartacea. II no-
sLro Governo poteva e doveva adottare di que-
li mezzi tutti, ma doveva ricorrere con estre-
ma prudenza all'ultimo. Ad ogni costo un go-
erno sal1'gio e previdente avrebbe dovuto evita-
re la eccessiva svalutazione della moneta italia-
na. ol eh questo governo avesse avuto cono-
cenza up rficiale della nostra storia monetaria, 
d lJ trisli vie nde finanzinri d 1 n lro risor:-
im nto, a rebl c m preso il sacro do r re di 
itare di ricadere n 1 fatale disaggio monetario 
VIII PBEPAZIONB 
che tanti danni aveva arrecato in tempi nOln 
lontani alla N azio,ne. Ma s·e anche la Storia 
ave se creduto di ignorare, il .nostro Governo, 
o meglio la nostra cla$s,e dirigente, avrebbe do 
vuto pcnsar,e aUe conseguenze sociali di una 
svalutazione monetaria, in un paese compl1esso 
come il nostro, ooin scarsezza di capitale mobi-
liar , e popolazione densa e crescente, ,e impe-
nato in un conflilt-0 decisivo. Itnv,eoe il mio 
studio mi convins,e che di tutti i metodi idonei 
ad affrontai e le spese di una gue1:ra, uno solo 
il nostro Stato ha saputo e voluto adottarne 
su vasta scala: la inflazione monetaria. 
Si v dc chiaramente. che dalla inflazione mo-
n taria disc ndono gli ' ffetti più gravi e più pe-
no i deJla guerra. P1f-ò anzi dirsi che i mali 
che ci affliggono ham10 - per una larga parte 
- nella rra una cau a indiretta,, in quanto 
In au a diretta fu la politica finanziaria dello 
tat . Vo li dire che fra [!uerra e politica 
finan"'iarin e monetaria non vi fu nesso di cau.; 
. alifà n<> r. sa ria sr non fino ad un certo pnnto. 
Oli r I tu ~l lim it la p lii i ·a mon la ria \ de-
l \rmin~ la da stra '~wr nti pr t n~i ni d'intcrv n-
ti. mo nomi o d~ d liltuo d bolezzc , rso 
h plut r, zie. , d malint s p lilica ocialc 
PREP AZIONE IX 
e socialistoide, o d· tolta mania li r olare 
burocraticamente funzioni n Ile quali l l t 
non doveva limmischiarsi. 
La « finanza all gra » dello Stal italiano non 
è quella adottata nei riguardi delle v re e pr<>-
prie spese militari, ma qu lla adottata con arbi-
trio anticostituzionale e quin'd.i illegalmente, allo 
scopo di profittare dell'occasione d Ha gu rra 
per tentare una serie di cspcd lnz p litiche e 
sociali che mai come nell'ora del e nflitt dove-
vano apparire inopportune e imprudenti. Pure 
le esperienze si fecero e poichè tali e pericnzc 
e questi tentativi erano costosissimi e dovevano 
e·ssere finanziati, e le Banche i rifiutavano di 
finanziarli perchè come «affari» rarw bal-
lati, si ebbe l'audacia di paga con emissioni 
cartacee Je spese 'delle bizzarre esperienze. Pare 
a me che nulla di più gra e pote a fai la cla ·-
se dirigente, in questo campo. 
Deriva in grandissima parte da qu to pazz -
sco indirizzo il pro sivo gonfiar i della cir-
colazione italiana. E deriva quindi da que to il 
f no 1 n .h la p ulni n tri nfa su o ni 
altra atli ilà, li t si pr )stili pubblici, ~ d 
altr non r no h ad ne 1 ra1 il proc ·so 
dell infl ziou cartace . 
X PREFAZIONE 
Non ho potuto precisare la vera portata del-
l'altual,e circolazione: il lettore vedr~ come es a 
apparisca al~ravcrso le mie induzioni come 
enorme, e d bba considrrarsi superiore a quella 
indicata neUc cif:rie ufficiali. 
* 
E cO!mprensibiLe, te doveva prevedersi, che una 
finanza così allegra 1e imprevidente dovesse pro-
vocare alla fine della guerr_a le più gravi diffi-
coltà alla Nazione. Oggi siamo nel vasto gurgite 
delle diffic,oUà preparate dall'insana politica me-
galomane del piccolo gruppo di burocrati che 
hanno direlLo la qvarta guerra nazionale. Oglni. 
falto che aocaèie sotto i nostri occhi è oonse-
guenza diri Ua di quel passato1• Da chi dipende 
la olb:iepossanza dellla plutocrazia che domina 
l,e Banche e il Governo,? da · chi dipendono i 
grandi scioperi che mina ciano la oompagine 
del pa s, ? a chi va attribuila la profonda crisi 
del nostro cambio oon l',estero, J a scarsezza dei 
n stri a]hn nLi, i pericoli d l domani? 
Tutlo dipende l1ì llalm nlc da quatttr anni di 
11 liti a finan,ziarh ill galc dal mal g v rno 
d Ila iroolc zio ne. N è è a p usar eh la crisi 
XI 
socia! eh .i scu t p un 
lungo p ri >d di s o ·se di nvul ·i ni e .· 'llza 
l'adozi n di radicali provv dim nli LauL 
veri quanto legillinù rispond nli all' inl r 
principale del paese esausto. 
Se questo Saggio arà uffici nt a dare m-
pre più un rilievo alle, deplorevoli co lumanze 
d Ila classe dirigente e d Ila burocrazia che 
ad essa è legala, avrà preci amcnt adempiuto 
al suo còmpito precipuo. 
Oggi è do ere di ogni ci ttadiuo di concor-
rere con il massimo e più tenac zelo a dissi-
pare la fede delle masse nella menzogna dello 
. Stato onnipossente ·ed onnisciente, cd a mostra-
re la vera natura accidia a prepot~nle e fune-
sta dell organi mo burocratico che pretc'nde di 
ria umere nella propria mediocrità la p rs ni-
fi azione vivente della N azion . 
Hlano, 21 gennaio 1920. 
AGOSTINO LANZILLO. 
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I. 
/ 
Il fen m no «guerra» ha com caraltc1 isti ·a 
lori a hc I clistino-ue dagli altri f n m ni più 
fr qu nti e normali della vih <l llc nazi n i 
qu la: h ' qu 11 eh., in misura mas ·ima ·on-
<l onfond Pinter e pubblico n I inl r s 
prfrato. 
Il slin l Ila nazi n il 1 ·lin d 'll'ir divi-
duo n Ila ucrra si YTa~p n<1on e mbaci~ -
no p rf ttam nl . 
L afI rmazion mbr, a 
è in ·e r ali ti " può f.. Lr~ r i. 
Qui o linmo di cut r 'C 1 -
LANZILL-0. 
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miei e sociali :e va detto che 1essa si dimostra in 
modo cristallino nello studio del fenomeno eco-
nomico e finanzia!io della guerra. Forse deve 
dirsi più esattamente che nel campo eoonomico 
la coincidenza degli inter,essi del privato con gli 
interessi dell'Ente nazional,e si manifesta ed 
esiste. a prefer,enza di qualunque altro, con fer-
reo rapporto. Esso infatti esisbe ed opera all'in-
fuori della volontà del cittadino, all'infuori della 
sua stessa coscienza. Il privato subisce senza 
possibilità di reazione, o di attenuanti, l'effetto 
meccanicamente inflessibile delle leggi econo-
miche della guerra. 
Lo sforzo bellico di una nazione è la somma 
aritmetica, ,esatta, degli sforzi individuali di tutti 
i cittadini. Dal giorno che è proclamata la guer-
ra, fino al giorno della sua fine, il più modesto 
figlio di una azione impegnata, versa scrupo-
losamente una parte del suo reddito o dà una 
parte dei suoi servizi per la causa nazionale: e 
ciò sia che egli sappia o non sappia, voglia o 
11011 voglia. 
Ln vittoria è il lJ n che rispond alla somma 
· cl crli f rzi com p n i sacrifici d Ila nazione, 
d an h in mod più o m no meditato quellj 
d i uoi ·in Ii compon nti. 
Qu to lat è meno i ibile e m no dimostra-
bil • Int rY na n 1 m nti imp nderabili ed 
,:tr~l ,n miei ui quali non p sibile l'una-
nrnutù P ,r hè v'in't rv n no dnli di valutazioue 
Fondamento storico della guerra e s110 costo 8 
suhiettiva. La ripercussione nrn l riale della vit-
toria sul smgolo, cioè il re dito ccon mico può 
anche mancare o può manifestar i a t rmin 
indeterminato, oltre la Ha del singolo. 
I tedeschi che fecero la guerra del 1870 g d t-
tero quasi tutti gli eff c4 ti del1 a , itloria di Sc-
dan, ma è più difficile che g1i abitanti lleJlc 
nazioni vittoriose dcll'Intc a abhiano il tcm po 
di godere, pro quota, gli ff elli della viU ria 
sulla Germania. 
Quali che siano i frutti effettivi o apparenti, 
mediati o immediati, ideologici o _storici di una 
vittoria, e quale che sia 1 apprezzamento che di 
essa potranno fare coloro che la ottengono, la 
coincidenza fra interesse nazionale ed interesse 
privalo a vincere una guerra è perf etla e piena. 
Finita la guerra, l'individuo si muove in una 
atmosfera più vasta, rip1 nde contatto con una 
rcalh mondiàlc. ~Ientrc · la guerra dura, il pri-
vato oscilla clu i va.mente nel propi-i ambi ~,utc 
nazionale e, talora, ma sempr limitatam nle, in 
un ambi nl <li nazioni alleate . 
.i\I ntre la guerra dura, il citf adino è fuso nella 
azione: qu sta fusione e ,_ ripeti· no - ca-
ratteri tica come pr ù lt della cTucrra: un 
suo dato clu i o differenziale. O<rni r ))p rto 
umano, qualunque i vogli, a. smnerc in 11,-
pio, rapporto fra individuo individuo: gli 
cambi, i contr, tli, le , impatic, la politica, la 
vita int lldtuale, a ila moral . I uomo scom--
4 DATI GENERALI SUL COSTO DI. UNA GUERRA 
pare come individuo, per agire come cellula 
coordinata cli un tutto, solo nella guerra . 
. La guerra è quindi l'unica e suprema realtà 
cli nazione. Al di fuori della guerra, la nazione, 
Jo Slato, le Enlilà c-ollcltive, perdono una parte 
grandissima della loro sscnza di necessità. La 
loro funzione c'è. cd 01pera, ma non ha più l'effi-
cacia globale imperativa, universale che ha 
durante la guerra. 1) La digressione serve a 
provare la potenza della guerra' nel determinare. 
straordinarie situazioni economiche-1finanziarie 
che interessa.no in sommo grado lo storico e l'e-
conomista. 
Poichè la guerra è un così tierribile fatto che 
1 ga le f rlune di tutti i cittadini al proprio 
carro, sorge una folta schiera di problemi sug-
a riti dagli ff ctli particolari ed analitici del 
fallo cenlralc. Come un paese può essere portato 
a gin oca re tu llo in una guer1:a? 
Quali forz oscure dominano una nazione e 
1 · infr:ul'tono qu I nwximum di sacrificio? Per-
eh' la gucrr-1 r nd po ·sibi1 l'abdicazione d 1-
l'individu > n llo ~ lato quindi 1 n 1ipolenza 
<l Ho ~tnt '? 
Fondamento storico della guerra e suo co. to 5 
D'onde trac uno Stato in guerra ' i mezzi per 
fare la guerra? Come si spiega che gli sf rzi 
fatti per la guerra superano sempre ogni previ-
sione in una misura davvero prodigio ·a? 
La guerra è creazione o distruzione? È ap-
parente la seconda e reale la prima? 
Banditi i problemi d'indole filosofica e m ·tu.-
fisica, restano in tutta la loro suggestione i pro-
blemi storici ed economici. 
Il principale riguarda i mezzi che ,lo Stalo 
usa per fare la guerra, e la possibilità di sot-
trarne tanti al paese quanti sono necessari al 
conseguimento dell'obiettivo. La fusione che la 
guerra fa in unico fascio, 'degli interessi pubblici 
e dell'interesse privato se è di grande soccors,o 
per com prendere tutti i perchè che sopr_a ab-
biamo enuncìati, è la chiave di volta per inten-
dere il particolare asp tlo economico-finanziario 
del la !!U.crra. 
I periodo bellico, data la coincidenza degli 
int r s i pubblici e privati, le spese di guerra 
altro non sono che diretti invcst imenl.i, che il 
cittadino fa cli sè stcs o, e delle cose sue al fine 
della guerra. 
Il f nomcno non può int n<lcrsi senza pensare 
alla e tituzion d Ilo . lato moderno, cioè all'a-
1 Uo t ri·o del 1r hl ma. 
h qui il luog ' i snnùrnrc come uno SLnl 
rnod rn p s. a l ne·> 1" spc. ~ di uua auerr, 
uazional 1 .,r quanto 1 indagin non sia nuo\·a, 
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perchè già tentata e magistralmente sviluppata 
da economisti insigni sia in Ita,lia che. fuori 
d'Italia. 
Nei secoli trascorsi il problema 1deUe spese di 
guerra era di verso. Diverso . s:opra,tutto nella 
quantità, nella misura. Una guerra' costava as-
sai meno in corrispondenza delle minori esi-
gçnzc tecniche degli eserciti, delle più limitale 
prospellivc dei piani militari, · della minore 
estensione strategica delle operazioni belliche. 
Con F1edcrko il Grande di Prussia si ha la 
prima grande formazione militare e da esso 
prendono inizio le grandi cOlncezioni strategiche 
che muovono vaste ondate di popqlazion]e1 e im-
pegnano larghe zonic di territorio. Ma le opera-
zioni militari di Federico II se pur !restano an-
cor oggi f~eii iali costruzioni di strategia, non 
hanno eccessiva importanza finaJnziaria. 
/Le operazioni militari di Napoleone - il 
vero creatore della guerra moderna - hanno 
immensa porlata slrat~gica, ;ma scarsa impor-
tanza finanziaria. Il metodo napoleQll.ico di so-
sl ncL·c le p 'se di guerra fu molto semplice e 
11 ssun dopo di lui potè imitarlo tranne e in 
. ' ' mi ura m cl fa, la Germania nella prima fase 
delln °·u 'lT:t nondinl . 
In patlro11ito i l i m a 1 azi 11 slr mala ùa1lc 
~~-i i ~~ ·onon i ·h ' • clai ·ussulti li un lungo p )_ 
rtod r· · ,t11z,· >l ·11·1· 1 1 · · · ~ b' t 
· · · ,ip eone nuz10 .u 1 o 
un n1 I i , 1· 1 · · d l · t 1vas1oue, cc1tal 1111 o 
Fondamento storico della guetTa e ~uo cu~to 7 
sociale e rivoluzionario che animava le po1 ola-
zioni dell'Europa in quel periodo. E con l'in-
vasione, 1 r apolcone riusciva non solo a non far 
pesar , sulla Francia l'on re finanziari d Ila 
guerra, ma a far rifiorire con il pre li<1io d 11 
vittorie, con gli effetti commer iali delle con-
quiste, con la più facile saggezza dcll a nmitù-
slrazione interna, l'economia della 1 r 3.zi ne. 
Dopo Nnpoleoue, il problema delle spese della 
guerra si è scm'.pr pr sentato com una grave 
incognita a tut i gli Stati che furon costretti a 
com pi ere operazioni militari. Anzi il p bl mc. 
finanziario della, guerra si pr sentò a ai difficile 
e angoscioso al tempo stess d·~lla. conqui la 
napoleonica in Ine1hilterr, , nello Stat eh pur 
all'alba del secolo XIX 'già avev;a una solida 
struttura mod 1~11a. 
Alla fine della lunga. lotta contro la prcpon-
ù ~nuna napoleoni a· r Incrhiltcrra atl:rav rsò 
una rand cri ' i econo1 1i a eh ra migli 
in molti a pelli priu i pali · conde ri alla ri ·i 
· llual d'Europa. E Yid ntc eh • -. lo .... lato 
mod rno, la co lituzion u 1itaria di ULl grand · 
conglom rato di 1 opoli vi\' ntc d •ntro lo l s ·o 
orizzonte con mi h • cr •a la profonda c -
t"lll ~ri ·ti a d-cll di 
Jin 
a 
11 .. no a rnno 
oometri h 
ri 
·h , na · 
·i ·ilu1 I a 
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~ompksso C'conomico, isolato ,ed autonomo -1 
mercato chiuso insomma - si ,edc con maggio1-
re chiarezza il proocsso economico che rende 
possibile ad uno Stato di affrontare una guerra 
il cui costo è prodigiosamente superiore ad ogni 
previsione e ad ,ogni calcolo di possibilità. 
Il dalo concrclo nel quale si riassume questa 
possibilità, la rcallà e l'illusione con la quale 
si es prime e la moneta. 
II. 
Le guerre n llo Stulo moderno si fanno con 
f 1 nomcni mouel ari: sono - finanziariamente -
oon 1 rlilJili nello studi degli speciali mezzi mo-
netari eh, ogni Slalo h a Iolta
1
to nella sp"ciale 
conlingcnz~, di una certa gu rra: Qu· ... slo d~to 
ass eia il ragionamento pr senle all conside-
razioni f, ll a '~mli sulla. jd nlità di giuo~o e 
tFinl l' .-si meni r' dura la gu rra: fra privalo 
cd Enll' . talale. V kmcnll>, il simbolo, il mezzo 
eh r •a lizza ed alt ua la, fusi ne fra i tluc poli 
< mprc in antil ·i cil ladino .e ·Slato, è la nv ,n la. 
Ora s ~ nella mon ,la i > n Ila cr azione 
( mi· ion ) e m lla ir · lazion di moneta si 
n'. lizza in ulli1 a ·wnJisi tulio 1o sf rz del 
P~ll' e p ·r . PI i ·l:11 · h. pes~ · se 11' : ~s·u-i ' 
<.hlla :1 u rr:1 , :i m pJ· wl L1 • ntr: l in p H'-
tanz ddh fu tzi lH 11 n l:u ia n Ila ·lorh .,li 
111:1 • 1·u T ·a u:1zi nal . 
La 9uerra e la moneta 9 
La quantità di monete emessa non solo dà la 
misura dello sforzo collettivo sostenulo dal Pae-
se, rna dà anche una indicazione del sacrificio 
individuale delle generazioni che hanno affron-
tato il conflitto. 
Lo studio delle variazioni nei prezzi, nei 
redditi, nei salari determinate dalla emissione 
monetaria richiesta dalla guerra, <là invece in-
dizii imp0rtanlissimi dei fenomeni di sposta-
mento prodotti dalla guerra nella ricchezza in-
dividuale. 
Finalmente lo studio e la ricerca delle forme 
usate dallo Stato per prendere dal Paese quella 
certa quantità di ricchezza che ha reinvestito 
nelle spese di guerra, offre grandi esperì nze 
sociali non solo cir ·a la incapacilà dirctliva e 
produttiva lcllo Stato, ma anch snlla pot nza 
diremmo quasi onnipotenza -statale n il prendere 
e redislrilmire le cose dei cilladini, capovolgen-
do gl'i tituli aiuriLlici più lradizi nali, socia'liz-
Zc.ndo ingenti quole di ricch zza privata crean-
do rl 11 plutocrazie da una parte ' cl 11 mis rio 
dall'altra. 
lu<liar 
· mpa, na 
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III. 
Vediamo prima la possjbilità di calcolare il 
costo effettivo, non in termini monelari, ma in 
termini concreti di cose, persone e servizi, di 
una guerra. Questa ricerca è realistica e può 
essere falla con sufficiente approssimazione del 
vero. Se si suppone che siano stati oompiuti' 
lutta una serie di rilievi statistici, d'inventari, di 
stime, ccc., può ritenersi che alla fine si possa 
avere un risultato soddisfacente del consumo ef-
f •Ltivo di cos,e, scrvizil e persone riehieste dalla 
guerra. Si ottiene un risultalo globale, compl~-
sivo, che si rHcriscc alla Nazione considerata i13i-
ù ividtio, unità. Manca ogni dato sulla riparti-
zione fra le classi, le sottoclassi e gl'individu.i 
del peso della guerra. 
T nli· m l'.1bl ozzo teorico del ooslo di una 
gu rrn. Il P:rntal ni dice: << La guerra ha va-
riato un equilibri ~conomico. Il costo della 
guerra ' c~rnttam nl ~ dato clal coslo di questa 
ari. zi' ne più il e to della variazione che 
finita , . 1) 
. int ·Lic , un L orema che 
in te ria (> 
1) 1 . TJ. o 1 Jfra le ·ncog, ite, p • 23. 
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p_uò intendersi come un mirabile metodo d'inter-
pretazione da chi abbia potenza di astrazione: 
ma i turbamenti e i ritorni alla qui ~te che in 
esso si studiano sono del t~Uo ipotetici. Possia-
mo adunquc tentare di raccogli re fattori e 
catalogare elenienti nei quali si frange jn con-
creto tale variazione dell'equilibrio. 
Noi concordiamo naturalmente coi concetti 
d ~1 prof. J annaconc ) sulle n )e 'Ssifa di cale>-
lare il costo efi ttivo di una gu rra su (!}emenli 
reali, sulla base di un inventario real di beni 
materiali, con esclusione sia dei depositi, che 
dei titoli di credilo che delle monete fiduciari 
e di f1Uelle a corso forzoso, e com p1 ndcndo 
quindi la sola moneta metallica circolante o cc-
stituente riserva aurea. 
P r fare un calcolo cd offrirlo nei uoi risulr-
tati in modo intelligibil agli altri, è nec ario 
ridurre ad unico rapporto tutti i risultati: ri-
durli cioè in t rmini di oro; non ·i è eh l'oro 
che I r colar anzi mill naria tradizione pos-
sa , dempi re Ila funzion di comun ·~ termine 
indicatore di tutti i valori sist nli n •Ila stes ·a 
fas' di t mpo u un t rritorio <lal . 2) 
1) La ,-icchena ntUiofltlk ed il costo economico <lella gue,-,.a, 
in Bifonna ociale marzo-aprii , 1919. 
9> i tudia s ricamente la fanzion dell oro, i ved 
he qu t è stata mpre e ovunque rmin di v or : n 
un v lore intrin o o unque ap r zzati ·mo, e adop r to 
ol nti rida tutti i popoli quale r pporto di mbio. l 10 
nlore dimostra anche una certa C01taua. edi: PAr , • • • 
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Il costo di una guerra moderna in uno Stato 
moderno, combattuto sul lcrrilorio nazionale, 
con ,esercito popolare è il valore in oro dei se-
guenti coefficiienti: 
a) Uomini morti in battaglia o per malat-
tia o rimasti mutilati in modo ingnar.i,bile, o 
mutilati minori per la percentuale di duninuzio-
nc permanente delle loro capacità lavorativa. 
b) Distruzione di coltivazioni, costruzioni, 
edifici, strade, lavori idraulici, ,elettrici, messi, 
frutta pendenti, ecc., nelle zone delle operazioni 
militari. 
e) Consumo e logorìo non recuperabile di 
capitali strumentali e di beni complementari: 
macchine, ferrovie, scavi, strade, strumenti di 
produzion diversi, sia per imperfetta manuten-
zion che p )r ,eccesso tecnico di uso. 
d) Oro ,e metalli prezi si andati all'estero, 
in paanm nt importazioni. 
e) Riduzi ne d i consumi normali a benefi-
cio d i onsumi di bf\lcrrn, nei ·iltadini del pac-
e belli r rantc. 
f) Anm nt nec sario di la ro produttivo, 
ci-0' di p na probabil I gorio tl lla vita ù 
ò Ila r ·i t nza fi ica n i pr duttori. 
q) Di. t om:uL ion d ll'organL mo 
I r)dulliYo SJ ie n l 11 mmto iniziale d in 
<JU ·Il> J'in-1J ' I ; li;\ gu 'tTa !h si s onta on una 
miu w' J 1 lmd HH' iu nllri l i-mini co lo d Ila 
dis ru~ nizwzion ~ 
Costo effetti1'o di una gicer-m 13 
Se in base a minuli calcoli statistici si riescis-
se ad avere un inventario reale di tulle le at-
tività di un pa ~ e, prima della {Jllerra, compr -
so in o il valore produttivo m li di ciascuna 
«cla.sc ,, ' di citlaclini, si polps (' e nfronlarc 
questo con1 un altro itwenlario fallo dopo la 
guerra, con gli stcs i criteri di valulazione, e 
sempre in termini di 1!1011 la aurea, si potrebbe 
avere un calcolo grandemcnl soddisfacente del 
vero costo della guerra nei suoi lr generi <l'i 
sacrifici o di spesa: Uomini cos e . erv1zn. 
1 ... aturalmente il calcolo non sar bl e esatto e 
si trascurassero gli el menti compensativi che 
possono diminuire l'on r della sp~s di guer-
ra: così le cYcntuali scopert di mini r la co-
struzione di trad f rrnYi se perle mecca-
mbin, zi ni par r all( 
Cll-i 
bha 
d "tr·ir i ~ n h . qu 11 eh, ·ono indubbi .. m nl 
atti ·ila n 1 bilancio d lla gu rra: r]i 1T I ti li 
ssa in ca o <li rittoria. 
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IV. 
Come la vittoria si possa considerare un biso-
gno soddisfatto a mezzo de1la guerra, è slalo di-
mostrato dal Pantaleoni ed è inutile ripelcrsi. 1) 
I!. natura le conseguenza cli quella dimostrazione 
che questo bisogno appagato costituisce una 
situazione consolidata, un punto di partenza 
nuovo, che ha un sicuro valore economico, può 
essere, quasi scmpr,e, fonte di vantaggi econOf-
mici, di un accrescimento di reddito globale del-
la nazione vittoriosa. 
Secondo il Jomini, 2) classico maestro, di sciem-
za militare, 'uno Stato può decidere d'impegnarsi 
in una guerra per uno dei seguenti motivi: 
a) P 'r rivendicare diritti o per difenderli. 
b) Per soddisfare grandi interessi pubblici; 
com qu Ili del conuucrcio, dell'industria e di 
lutlo ci eh· nccrne le prosperità nazionale. 
e) Per aiutar so tenere alleati, la cui 
'si ·t nza i, n e . aria alla sicurezza dello Stato. 
d) I •r ·1d mpi r ullc stipulazioni di al-
I anz off n iv o lif nsh . 
.e) l · l'l' d Urine, p r com-
prim TI 
1) I 
!! ., Al . 1, Fm I 1· N>,Q> ;fe, pa . 1 t e g. 
u rnl .lo. u. 1, Préci..-. d(, Z:.tfrt de la gue,·t·e. l'ari o-i, 1838. 
Valutazione economica della vitto,·ia lo 
I) Per estendere la propria influenza e 
potenza mediante acquisti necessari alla salvez-
za dello ~tato. 
g) Per salvare l'indipendenza nazionale mi-
nacciata. 
h) Per vendicare l'onore nazi nale ollrag-
giato. 
i) Per ismania di conquista o per spirito 
d'invenzione. 
Una vittoria che raggiunga qualsiasi d gli 
obiettivi indicali dal generale Jomini ha sempre 
un grande alare economico concreto~ humc-
diato, anzi più facilmente lontano che , icino, il 
quale . valore dovrebbe venir calcolato nel osto 
effettivo della guerra. 
Praticamente il calcolo dell' incrcm nt <li 
prosperità genera} di un paese dopo e per la 
vittoria, come il cal olo di riduzione del co lo 
d Ha u rra, s no imi ossibili, allo stato atlunl 
delle nostr con 1ze. Nell un e 11 11 altro in-
t rv ncrono d p ran lementi com1 l s i e im-
ponderabili che ren ono vana ogni rie rea d 
oe1ni tentati ·o di s 'Ìar i fatti ec nd i p ibili 
n i di cau alitù. d i f n m ni. Tra la gu 'l ra ' 
t pac 1 con mia b llica e qu lla 1;ost-belli ·1 
non 1i è interruzione. Quc ti non ·ono stati di 
fatto parati nella loro durata, o nel Jo 
t nuto, ma ·i u guono e intrecciano m u 1 
flu o perp tu li : qu ·correnti ir un fium 
\ ' un turb. m nto di equilibrio i1 ·zi l" p · 
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lo sooppio della guerra, poi un lungo processo 
di sist,emnzionc provvisoria, durante la guerra, 
poi la nuova scossa del passaggio, dalla guerra 
alla pace e poi il nuovo stato di equilibrio, per 
il ritorno compleLo della paoe. l\Ia si tratta sem-
pre di proocssi vitali, di movimcnlo, non di f-.-
nomcni gcomctricamcnlc separati. 
Non è quindi possibile misurare gli effetti 
de1la vittoria, oommisti a fattori ideali, psico-
logici, polilid, ecc. 
V. 
Si può quindi limitare la ricerca drel costo del-
la gu rra intcs10 rctrosp llivamcnte, il che può 
es e1 fatto chiud nclo come in una parentesi il 
t mpo che la guerra è durala, e facendo oggetto 
1.. par nt si st a di una s rie di indagini sta-
lislich d e n mi h . 
Q~rnndo p .rò si fa se un computo cl I costo 
di mm gu rrn n 1 modo da noi indicalo availlli, 
. ulla ln ' di un inv ntado r al <lclle per ·onc 
d i . n izii l II li · trull in lutto od 
mparazion di 
il tutt ri--
i an .bb un 
uu rra, cio) 
·uzi n) int · a ·om 
Valore teorico del costo globale di una guerra 1 i 
Questo calcolo avrebbe grande importanz(. 
teorica e sarebh ~ un contributo s i )nlifi .o \'C-
ramcute uot.cYolc per le cloltrin ' , nomico-
statistiche, ma il uo contenuto pr:itic sa · l b' 
assai scarso. r:. Io studio di un m !t ento stori o 
cioè la rilevazione di una p izion statica <1i 
un complesso economi . 
Quello che inv e ha ·a}or n:assimo qu,rnd 
si tudia il e ·to Idi unn gucrr3., è di v cl :1· m , 
il costo si è clistrilmilo fra le caf g rie sociali, 
e le varie classi, con1v quindi lo L to ha fatto 
per trarre dnlla nazione i m ".\zzi per fare la 
guerra e quali effetti sociali so · ù rivali dalla 
guerra nella dlslribuzi ne d 0 lh ricch zza. 
Queste ricerche h~ nno gran l , nllor . pr~ ti • 
pcrch 'l im· stono fcn m ni ùi nnlu ~a s enzi~ l-
l 110 
n nt . alcuni: 
w..NZ1LLO. 
sullo 
<lall 
dal 
2 
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della popolnzionr sono commisti e riassettati se-
condo una scala diversa. Si creano delle classi 
pJulocraliche da una parte, mentre ·si g •ttano 
dall'altra nell'estrema miseria, destinali ad es-
sere maciul1ali e dislrulli, alcuni diversi sLrati 
di popo1nzione. 
VI. 
La causa determi nante principale è la mo-
neta. Non è ]'unka perchè altre cause concorro-
no allo spostamento dei redditi. Basti accennare 
per tulle i f 'nomcni di rendita che la guerra 
porta con sè. Delle merci povere ncquistano hn-
provvL am nle valore, servizi inqualificati assu-
mono un prezzo imprcv dibile, riserve di der-
rate v ·dono d cupJicalo in br ve lemp il loro 
alor . 
· on ri casi di re.n<lit'a riccardiana che nO!tl bi-
sogna lr, scurar n ,]la ~·ic · rea d ~Ila redi lribu-
zionc d Ila rie hezza del rminala <falla guerra. 
Prc, al nlc r :la p 1 ò il proce. o 111011 Lario. 
Qnr tn pr val 'llZ:l stori am •nl può d crivei-si 
,osì: L lato h nlr.1 in guerr d \ve fr ntcg-
ai •lf le ·p 'S di ru •rr on il tr vare ubilo, 
'lPP na si ;tbl ia l > hoc d ,J nflitto, imboli 
m rn ,,t ad ,h ['li di:l n la di ponibilità d 11 
e s' IH '\ , ari' ad •quipacr :ifor cr}i rei ti cd 
:\lim 'nlm l I C\ 1 cnzi ui l Ili hc. 
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lare in modo fulmineo, a qualunque prezzo, 
quanto è disponihil sul m -calo e qnanto è im-
portabile dall'estero .. che .. neccssal'io alla 
guerra. Si vuotano subito i magazzini, i dcpo iti 
le riservie dei porti, ,i fondi: poi si eccita la 
produzione delle slèssc cose: e s la guerra si_ 
prolunga, si proYoca, scmp1 sotto l'ansia pau-
rosa e· la pr ssionc della guerra e con r IT 1·ta 
di prezzi senza limiti, la t.rasfornù12ione dcH'ap-
parato produtti ro in 1 10do da fornire ciò che 
necessita, sospendendo la pr duzione di ogni 
altro. 
Due fatti vanno osservati in quesl m mento: 
il primo è che lo Stato diventa il centro natu-
rale di tutta la produzione bellica eh , dà com-
missioni, spr a l attività dei privali e con-
tratta i pre::-i: il secondo '> la .i, 1pos ibililà > r 
l'Erario di qualnnqu Stato· di fr nt g!!iai cou 
m zzi ordina ·i 3) le iHcnz eh si pre entano 
e nl mpornn l impr 1 gaùili caolich . 
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La conseguenza storica e logica dei due fatti 
coordinati 1e inlerdipendenli è l'i:nsuffic~enza di 
qualouque medio moi ,elar·o, e la necessità quilt-
di perentoria e assoluta dell'aumento della cir-
colazione. 
Il primo fatto, il polarizzarsi, il raggrupparsi 
n~llo Stato di una ragf,•era immensa di funziQlli 
economiche, preva]entemente oommcrciali,: è fe1.. 
condo di grandi conseguenze sull'eCQllomia del 
paese 1e di notevoli effetti sociali. Si ha un pro-
cesso rapido d automatioo di socializzazione dei 
beni nazionali e di assunzione diretta della loro 
g stionc da parte dello Stato. Un grandi simo 
numero di cittadini deve cedere i propri beni 
allo Stato dietro un compenso in apparenza ele-
vatissimo, nrn in sostanza d'imperio e di ralore 
<l cr se nt , per hc di Lribuilo co 1 emissione di 
e l'la mon ta. Un num ro elevatissimo di citta-
dini ( oldali) pn sa ad 'sser complctam nle ali-
mentato, v stilo, 11111ini lrato dallo Sta,to, so-
p nd ndo ogni utti rilà autonoma e privala. 
L· Lori. rcccnt dimostra eh~ il pro sso di 
t s. orl>im ·nto da 1 arle d \Ho Stato della sf ~ra 
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produttiva si estende progressivamente a1ia 
maggior parte della popolazione civile, sotto Ya-
rie forme: contingentamento, distribuzione con 
criteri speciali di materie particolarmente ra-
refatte, sussidi alle famiglie dei soldati, ecc. 
'A mano a mano c!1c la razione s>ingolfa 
nelle complicazioni della gu rra, il proc sso 
di socializzazione i sYiluppa c<l estende. 
Ora il finanziamento di questa immensa ope-
razione di trasformazione economica lo .Stato 
non può farlo che con l'emissione di carta mo-
neta o con mezzi equiYalenti. Il fenomeno si · 
svolto in Italia e pare in tutti i principali Stati 
d'Europa nelle forme su descritt - (fros o 
modo. - Anzi in Ita ia ha d g nerato in mi ura 
che avanti drem . 
Non credo altra traiettoria possibil . A 1chc 
uno Stato ricchissimo con grandi i ervc amec 
e con mon t aur a: come l'In hHt r ·n, o ·e 
debba pro\ re I r ac un r pida ializz zion 
cli mezii pli dutti '"1 app,· r e co r tta a dilatai · 
i uoi m zzi ci · ol nti: I n it· della uerra 
continu r 
um nlo di 
-. una perdita 
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evitarsi, ,e si manif.esta nella dilatazione della 
ciroolazione. 
Naturalmente un paese ricco, industrialmente 
perfetto e dotato di grande sensibilità politica, 
come l'Inghilterra, vede il fenomeno verificarsi 
in minori proporzioni, e con attenuazioni for-
tissime. L'evento della guerra si può tollerare 
meglio per la più s,ol1da struttura della econo-
mia produttiva, mentre la grandezza dei rispar-
mi permette un'affluenza di questi ano Stato, 
come diretto ,e oonsapevole contributo dei pri-
vati alla guerra. 
Vinci cmento della circolazione si è verificato 
come fenomeno universale in tutti i paesi in 
guerra, nel grande periodo bellico di cui fummo 
testimoni, anche nei più ricchi. 
TABELLA I. 
OIRC0LA.ZIONE FIDUCIARIA L-r ARI STATI D'EUROJ:'A 
EGLI STATI U ,.ITI E .i. EL GIAPPONE. 
MILIONI DI LIRE ITALIANE 
COMPUTATI 
AT.LA PARITÀ MONETARI.a 
Luglio 1914 
2 3 4 
J·o 
fi 912 
1918 
34 ~7-l 
4L 96;) 
30 J< 2 
~t5 421 
1~ ( 
. 6 
12 ~ O 
1245 
Effetti genctali clcll'in(lazione carlm;ea 2~ 
La comparazione fra la circolazione del 19M 
e la circolazione del 1918 dà adito ad osserva-
zioni che molto si rassomigliano per. tutti i 
paiesi (Tabella I). 
La diffusione generale del fenomeno, p r tulli 
i paesi bellig,eranti è indizio di e rlo valor 
della necessità di esso, indipendenlem nle dall \ 
condizioni della pubblica fin, nza e del 11cr-
cato monetario nel periodo pr cc lente la guer-
ra. R) tano naturalmente a con id rarsi la mi-
sura il senso di necessità che hanno p luto1 
presieder al fatto della inflazi ne. 
Lo scoppio della guerra significa la trasfor-
mazione improvvisa dello Stato, da organism 
politico e amministrativo, in impr ndilore di una 
serie di imprese economiche coordinale ad un 
fine unico,\ e di proporzioni giganti. Qu t tra 
sformazione non può Yerificarsi eh n un 
finanziam nto in nt , il qual \ fornil in mas-
~imu part d· 11· cwtac a. 
rn. 
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creditizia, è una rappresentanza di be1ii che 
esisteranno in futuro. 
Lo Stçl,to per fare la guenra consumai oose 
e ,servizii. Ma sion cose e servizii presenti, ed 
atluali. Come ben dice il Pantaleoni, se un indi-
viduo può fare un debito, non posson:o farlo 
nello stesso tempo tutti gli individui cdmponenti 
una nazione. « Una nazione può im p,egnare i suoi 
riedditi futuri contrio beni pr;esenti, ma occorre 
che esista un'altra nazione che aibbia questi 
beni presenti. » 
Lo sforzo della Nazione si concreta adunque 
. nelresoogitar:e il modo per ~vere questi beni 
disponibili, che aid ogni momento dato son quelli 
che sono, assum ndo impegno di dare in cambiQ 
i redditi del proprio futuro. 
All'interno il · problema .si riduce ad un pro-
blema di distribuzione. I cittadini tutti debbono 
concorrei e a fornire allo Stato i mezzi del suo 
credito. E vi concorrono in parte con le .im-
po te, in parte coi prestiti. Ma, è pooo. Hagioni 
politiche intervengono e impediscono spesso l'o-
p rn del fisco. Ed allora i governi adottano il 
rimedio infallibil d ll'aumento della circola-
zione. I cittadini - ono I ntamente ma sicura-
m .nt . pogli ·ati d 1 ,,aJor di cambio della mo,-
ncta ~h' h. nno in t, e· m lr cresce il valore 
l 11 ~ ·o eh • p ag n . 
I pr izi s. lg n . r tring· no i consumi. Non 
ù uv •niente pi- durr e no11 per lo Stal , cioè 
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per la guerra, perchè vi sono i maggiori guada,.. 
gni. La produzione nazionale si orienta adunque 
verso -le cose che servono alla guerra, restrin-
gendosi in tutti gli altri campi. 
Diminuisce ogni reddìto che non può seguire 
pnoporzionalmente il ritmo di ascesa dei prezzi, 
o - eh.e è Io stesso - il flusso di carta moneta 
degli sportelli delle Tesorerie o degli Istituli 
di Emissione. 
Decresce il reddito unitario del lavoro dell'o-
peraio, dell'impiegato, del bracciante, di tutti 
coloro che hanno una qualsiasi consolida.zia.ne 
del loro reddito. 
Questo processo di corrosione di redditi si ri-
, flette in un· utile per lo Stato che fa la guerra 
a prezzo dell'impoverimento di quelle certe clas-
si che subiscono passivamente ed' inconscia-
mente il progre. sivo volatilizzarsi del frutto del 
loro tesoro. 
Alt.I cat gori di redditi frattanto -s'ingr -
sano smisuratamente e cou ritmo rapidis imo, 
tutte le cal gori che p~odu on per la guern 
sia direttament che indirett mente. La elefan-
tiasi di que te fortune i spfoga p r una ragione 
in rer a a quella d l progressivo impo\erimento 
dei · diti fi i.· fontr · r dditi fis i o restan 
l. i l i 
I r zzi, i r 
tri adihit 
zioue belli 
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dei prezzi. Si tratta di produttori in condizioni 
di monopolio, che per una fatale esigenza di 
ordine ,extraeconomico, possono dominare en-
trambi gli elementi della legge economJ.!Ca del 
Monopolio: il prezzo ,e la quantità. Lo Stato, 
unico acquirente, è costrdto a oomprare qua-
lunque quantità ed a qualunque prezzo. E i 
due ,elementi lungi dall'equilibrar,si, come av-
viene in regime norma1'e, 1si assommano. 
La turbativa prodotta dalle necessità beJliche 
nella produzione in regime di monopolio, è un 
aspetto assai importante e significativo. Per il 
periodo della guerra, e per tutti i prodotti di 
guerra, cioè per un tempo notevolissimo1 e per 
una seria concentrica ,e crescente di merci, può 
affermarsi che 1 cgge di Cournot non si è più ve-
rificata se non oon una leinti~sima, e larghissima 
appro&5imazionc, forse solo in ipotesi. L'arbitrio 
nel prezzo non determinava alcuna limitazione 
n Ila mi ura della domanda. Si c1 cano cqsl dei 
r ùditi favola i tulla una scala di sopraredditi 
che prima non sistevauo. 
È p rò s mpr il simbolo n1onetarioche acco:flr-
rc pr s o li uni, sfugcrc dagli altri e che turba 
tutta la Clll'\•a d i r lditi d Ila Nazione. Al fondo 
1: qunntit:ì di cos e di :cr izii h lo St~to 
può l ·vnr ! r ·qui sir' -. Jll ·Ila ·he è, anzi si 
la onsnm ·mdo sen7.a un flu so di riproduzion 
p1 oporzi nal ' al usumo. 
' ipotizziamo un pr<X'Cs ·o guerr sco che 
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duri un tempo infinito, e non teniamo conto di 
forze .sociali che· intervengono in ogni campo, 
potremo teoricamente stabilire che la J. razione 
verrebbe a distruggere lentamente s stessa, 
mentre il simbolo monetario di quel che rcsl -
rebbe enormemente ingrandito sarebbe concen-
trato in pochissime mani di produllori mono-
polistici. Questo punto al limite non si verifica 
perchè la vittoria o la sconfitta interviene a !mo-
dificare il processo e a darglì un diverso im-
pulso. 
\ III. T 
Un fatto di cui va l nuto conl si è che il su-
descritto processo monetario è da :ritener ,i in 
grande parte necc sario e inev·tabile. L'esperien-
za della r ent au r a ha <.limo tralo om ne -
un mezzo o i t ma poteva s rvi fin ru \ 
stato adottat eh a , s , r tul ·o ,utnirsi a 
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mentale procedendo alla eliminazione degli altri 
possibili metodi che in teoria uno Stato potrebbe 
adoper,are allo scopo di fronteggiare le spese di 
gucfra. 
Come vedemmo (nota a pag. 19) se uno Stato 
avesse ingenti riserve di oro e di altri risparmi, 
potr:ebbc adoperare quelle :riserve per pagar,e le 
spese del oon,flitto. Ma l'ipotesi è lontanissima 
<la ogni fondamento. Di tutte le merd che pos-
sono esser'. conservate e risparmiate, nessuna 
off r,e condizioni generali di facile conservazione, 
di poco volume, di appr,ezzamento universale, 
ct· riconoscimento _del pari' universale del suo 
valore, come l'oro o pochi altri metalli preziosi. 
Non ammissibile pen ovvie ragioni, che un 
popolo accantoni o risparmi quantità ingenti di 
prodotti ·ngombranti, .o deteriorabili o riprodu-
cibili in lH eve turno di ,t mpo. Il risparmio non 
si v rifica non si è verificato in tutti i secoli 
e pr-"'sso ,tutti i popoli altro che i•n oro o n talli 
pr.cziosi. Ora l'oro e i'n ogni momento quello che 
. Il m .reato d Jl'oro ' mondiale. La massa au-
r a ·i po ·ta •cond I I ggi economiche e l 
migr'a dal mere· lo o e in s vrabbondant p r 
nd· r ili pa si d ·e sia carso. I) L'equilibrio 
d B di tribuzi ne in1ernazion I d .ll'oro è uno 
l i 1 in ti ·li·~ I' m jù sb b li. 
&gione di necessità dei fenomeni indicati 29 
Deriva da questi dati cl è d 1 tut.L irr ✓nJ 
impossibile che un paese abbia a dL posizi n 
delle risenc au 'ee così jngenti d~ potere affron-
tar.e l'improvviso choc d lle richi te di m zzi 
monetari per la guerra. P,,r.chè dovrebbe -0 s-
scre disponibilità non solo ingenti ma li uidc 
essendo la domanda urgente e impr ro abile. 
Non è _adHnque pensabile s riam ute l'ipotc ·i 
da noi prospettata, a scopo di chiarificazion 
critica dell'obietto che ci proponiamo di dimo-
strare. Appariscono del pari impossibili le pre-
sunzioni che le spese di gu rra possano affron-
tarsi in modo normale col ·g ttito d Il,, inrp t 
o con prestiti. Le ragioni di qu ta i np . ibilitù 
sono di facile compr n ione. 
La guerra un fatto b ,m improvvi o cl e 
olpisce un pa<.• e in un omento d ,IJa su. vita 
'd incide sconYolgendola lulla la ua nomia, 
che in quel dato mom n lo · qu Ila eh 
Gli 1 m nti eh co11poncr n qu ta couo-
mia, 1 i I art 1i, capitali, forz di lav o, \·a.-
1 nto indu tri< l , ina 12a pu >hli • ( nlralc 
spese) ono <let rmin f iu una mi ·ura eh ha 
una Umit· ta eia lici , . 
Que'sti clem nti ono profondam ntc turlYtU 
dalla gu rra .alcuni dir ttamentc altri indiv t-
tam nt nd iul rdip nd li n tutti 
011 ·olti dal 1 nom no bellico. 
Il r ndim 1 lo dell im t Ila 
I 
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conflitto tulti gPindilci della pro'sperità econo-
mica. 
Contare sul gettito delle imp·osbe cioè sulla 
possibilità di aumentarla senza limite sarebbe 
quindi un errore. 
Quanto ai pre'stili basla ricordaire che è ormai 
sicuro che i pr,estiti all'interno sono procedi-
menli che molto si approssimano aUe emissioni 
di carla moneta. 1) 
Inoltre, il prestito guerra, come l'imposta, 
gravano sulle generazioni pres,enti, sicchè in 
tanlo è possibile ricorr,ere al prestito per af-
frontare le spese di guerra, in quanto sia pos-
sibile applicare nuove imposte. Il prestito non 
modifica la ricchezza del Paese, non è allro 
che una forma di socializzazione di beni, il sim;,-
boJo del ,passaggio in proprietà dello Slalo di 
una cerla ricchezza che era nelle mani de.i 
privati. Esso opera quindi nel senso preciso del-
l'hnposla, che è la forma caratteristica della 
confisca d 11a ricchezza da parte della colletti-
vità. 
Ora se è p ssibilc di enter d Ila possibilità <li 
snlùar' un d bito di guerra, int o come somma 
con lida a a gu 1T1 finita con l'uno o l'altro 
d .i v dim nti, un, imposta straordinaria, 
1). fr. lh .. 1ITI DR l neo, Saggi di economia e finanza, 
1 h. ll g. fl . o. ~-~ .. - PA, TAL.EONI, Tm le incognite, 1917. 
I qu~h a_ntor1 1 ri ·h1a.m11no entrambi a Riccardo: Essay 01i 
the /und 11.'J .'I t~m. 
Ragione di nece~sitrì <lei fenomeni indicati 81 
o un prestito, cio non può dir. i nel m m nt 
iniziale della Bucrra nè m nlr essa dura. Come 
non è possibil ricorrer ad im po t \ e im po ·-
sibile ricorrere a pre liti. Tulli gli Stati hanno 
fatto e fanno prestiti, durante la guerra, ma -
è ciò un lato e senziale della n lra rie r-
ea - questi prcstili non 0110 nella loro Y ~r. 
sostanza pr sliti equivalenti ù unn applica-
zione di nuove impo te, ma sono delle vcr f r-
me latenli di accensioni di d bili come i 1cr -
menti di circolazione monetaria. 
Pare a noi che Yi sia una certa diff r nza 
fra il prestito che uno Stal fa in t mpi n r-
mali, o in pr parazione di una ,po sibile gu r-
ra, o dopo finila una guerra p r liquid re l' 
spese di e a i pr slìti eh 1 Stato h lli{j' •,-
ranlc fa a conflitto inizi' lo p r alimentare la 
notata da,1Ji 
lanza e ara 
m nto di qu 
as o m rrli nei prmu cn i: 
p razione fina 1ziaria I r ~ 
eh 
11011. 
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tistico dei fatli. Que,pte considerazioni d'indole 
generali non bastano però ad attenuare le re-
sponsabilità di tutli gli ierr9ri econom~i e 'finan-
ziarii, e peggio di tutte le de_viazfoni più o 
meno illecite di Governi e classi dirigenti, du-
rante l'ulLima guerra. P,er quanto il còmpito che 
gli uomini di Stato dov,evano affrontare fosse 
immane, è C€rto che se essi si fossero :;tltenuti ai 
principii generali e semplici dell'amministrazio-
ne tradizionale ,e della economia politica, hon 
uscendo mai _dai limiti delle più strette neces-
sità, le consegu,enzc finanziarie del dopo guerra 
arebbero sta te meno onerose. La politica dei 
Governi era inspirata · ed è tuttora inspirata da 
oncczioni pregiudiziali d'interventismo e di so-
cin lismo c.ollettivista ed umanitario, cd è da 
qu »sle prem"ssc che derivarono tutti i nostri 
m lnnni cd una distruzione colossale di pubhli-
cn ricch zza. 
La r sponsabililà di tanlo danno è acce,rlaf a. 
rcsh ornrni a quisila alla Storia. 
CAPITOLO lI. 
Dati descrittivi sulla no-
stra politica finanziaria. 
SoM11ARio. - I. I mezzi che si dovettero adottare per so-
stenere la guerra. - II. Quali siano le nostre fonti. -
III. Cri ti ca che di esse può farsi. - IV. alcolo delle 
spese di guerra. - V. Quale sia stato l'incremento delle 
entrate negli anni di guerra. Deficienza della politica 
tributaria: - VI. Dei debiti alle tero. - II. Dati sulla 
circolazione monetaria durante la guerra: divi o in: 
1.0 aumento del limite ma simo della circolazione per 
conto del commercio; 2.0 modifica radicale nella circo-
lazione bancaria per conto dello 'tato; 3.0 circolazione 
cartacea di tato e riserve. 
I. 
Qu l eh abbi mo . po t 11 li" pagin pr -
edcnti com lruzi n l ori · d I m do n.dot-
lnlo da uno t t mod rno per aff1 nlar le 
pese di una guerr, nazionale si può de critti-
am nt con tatar in quanto accaduto in 
Italia n l 'P riodo 191 -1918 per tenere l 
pe della gu rr ontro I' u tri e I Ger-
nania. 
Questo capitolo dedicato quindi alla ricerca 
di tutti i procedim nti adottati dal Go rno it -
LAhlLLO. 
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liana durante 1a guerra per .sostenere le spese di 
essa ,ed a dimostrare quel che è la tesi princi-
pale di 'questo libr,etlo, come cioè tutti questi 
provvedimenti si siano risoluti (tranne quelli 
consistenti in accensioni di debiti all'•estero ed 
in incrementi di imposte) in appariscenti o 
1 atenti aumenti di circolazione carta.rea. 
I procedimenti che lo Stato italiano ha adot-
talo sono quelli che 1ogni Stato in tutti i paesi ha 
adoperato, ,e possono elencarsi cosi: 
1.0 Incremento di imposte. 
2. 0 Debiti all'interno. 
3.0 Aumenti 'di circolazione. 
4.0 Debiti all'estero. 
Per avere un',espressione sintetica di questi 
quattro procedimenti li riprodurremo in forma 
diagrammatica. 
Le quattro categorie ,su indicate se si vogliono 
considerar nel loro lato formale si sviluppano 
in a1tre minori. Il N. 2 si sdoppia in: a) pre-
. titi pubblici; b) Buoni del Tesoro ( ordinari, 
straordinari, Buoni per forniture militari). Se 
invee •u Jsi con idernr l' enza rigorosamen-
sci nlifi a d l f nom n noi rediamo siano 
da , , ,i: 
:3.0 Aum 1 nlo ir olazion 
rr <.' ricanH nl • pacifi ·o h i tr . nspcl li d 11n 
ft cnica finanziaria: di biglietti (non 
• 
}lezzi pe,· sostenet·e la ,que,·ra 
coperti da riserva melallica); cmission <li buoni 
del Tesoro, emissione di cartelle <li De.bilo 
Pubblico non differiscano che nel formalismo 
o.el loro circolare e nel termine di scadenza. Il 
higlielto di Banca è un titolo di credilo con 
forza esecutiva immediata di chiunque lo pos-
segga, verso cd1iunquc ba seoolui rapporti co.-
nomici; il buono del Tesoro è titolo di credilo 
con forza esecutiva a termine più o meno breve, 
dato, per chiunque lo possegga, ma s~lo v rso lo 
Stato: la cartella di Debito Pubblico ha un ler-
mi~1e indeternùuato di scadenza, ma non differi-
sce sostanzialmente da.I buono e dal bigli •tto 
che in 1ucsta man~anza di te:rmin di forza 
esecutiva. 
Vero è che il prestito ed il buono sono titoli 
fruttiferi, ma siccome il frullo che essi <lànno è 
carta moneta, qu la loro nota differenziale si 
Jimina quando o si ta una impo ta che forni-
sca nll lalo quant al'inl r i imp rtino, o 
i as mmi al Yalor nomjnal cl i lit li di d bilo 
statale il loro importo in inler ssi. 
Praticamente Pinteres e <l i titoli <li Debito 
Pu.bòlico altro non è che o una ragione d'incre-
m ulo d'imposta o una ragione di aumento di 
circ ,Iazionc di bigli tti un ca o speciale di mis-
. iou di carta moneta. 
. · • e rto che i titoli del Debito Pubblico 
altro non no eh imboli giuridici d l trapas 
d Ila propri :lù <li e rle , d Il mani cl i pri-
86 DATI DEBCJUTTIVI SULLA NOSTRA POLITICA 'FINANZIARIA 
vati nelle mani dello Stato, e rappresentano i 
certificati del diritto di credito dei pTivati verso 
lo Stato, è vero altre.sì che analogo è il fondo 
del · processo di emissione di carta. moneta a 
corso forzoso. p cittadino è spogliato di un 
bene ,e ne ha in cambio un pezzo di carta, che 
gli dà credito ver1so ogni altro cittadino. 
Dalla descrizione degli inc!"1ementi della cir-
colazione e di tutti gli altri e.spedi,enti della 
finainza pubblica nel periodo bellioo si possono 
dedurrie molte notizie importanti _ sugli effettf 
pratici i queste verità teoriche. E" nel prose~ 
guimento di questo saggfo cercheremo di analiz-
zai e le conseguenze di quel che qui descriv~"-
remo con la massima ,esattezza che ci è possi-
bHe. 
II. 
Ogni lavoro df indagine di dati della vita eco-
nomica dev'essere preceduto da una esposizion 
d C\Hc fonti cui si vuole ntting re e da una critica 
<li sse, onde il lettore sia avvertito della aJ)}-
pros. imazion e della fondatezza delle oonclu-
ioni d llo crilto. 
A chi tu<.li i f nomeni d Ha finanza di guer-
ra in Italia, non si offr no che f nti scar, e. 1\la 
più eh ' ·cnt e\ ssc ·ono parpagliat , detta-
gli tt !, li or anich , <1ucl eh , t, peggio, s 
n n n r ano qu i mai l uu n I alt~ . 
Quali siano le nostre fonti 37 
P 'r lo studio dello incr.emento delle imposte 
u1i sono attenuto come fonte principale alle 
silunzioni mensili del Ministero del Tesoro, che 
mi è parsa la fonte originale di molte altre c1a- · 
borazioni. Ilo oonfl:ontato anche i
1 
dati offcrli 
dalle :esposizioni finai1ziaric fatte alla Camera 
dai Ministri del Tesoro negli anni che ci int -
ressano. 
La cifra che nella Situazione del Tesoro ri-
sponde al nostro d,esiderio è quellai registrat'a. 
nel Conto di Cassa alla colonna Dar,e, voce 
« in conto entrate di bilancio, alla t.a cale,-
goria. 
Per le notizie riguardanti il DcLilOI Pubblico . 
interno e quello contratto all' stero, ho tolto le 
cifre dalla Situazione ,del T,esoro, e dalla Espo,-
sizione /iMnziaria del Mini tro. 
La itliazione m nsil dà le cifre di cui dico 
Yoci d i propr· pecchi rin. sunlivi, 
eh o orr ri r ar radun· r . 
Co 1 i pr titi pubbli i · n gnati ·com « a -
ccn 'ioni di d biti » nlla 3.a categ ri, d ll n-
lrat traordinari : ,. I 1im nlo li , pitali, e 
sono mes 1 msi m ai buo1ù p ciali collocati 
alle tcro ed ai buoni poliennali. 
P r i ciÌlgu pr tili di cru •1'"a 
con profilt l"alll"a font , ut nlic he 
nihil e ·o· l I l z·oni del rn·str 
Ua D put ti l 
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I buoni ordinari li' ho caloolati sulla voce 
·« buoni del T,esoro ordinari ,e per forniture mili-' 
tari », nel Conto di Cassa della Situazione men.'." 
sile come incasso in conto debiti di Tesoreria. 
P,er l'esame della Circolazione la Situp.zione 
del Tesoro ne offre un fotografico riflesso nel 
suo specchio oenfrale: Conto di Cassa alle 
voci: 
1.0 Banchc,-Gonto anticipazioni statularie. 
2. 0 Biglietti' di Stato. . 
3.0 Somministrazioni di bigliietti b'ancari da 
Istituti di emisstone. 
Sullo studio della circolazione della carta mo-
neta nel p,eiriodo bellico mi ha dato prezioso ausi-
Uo un breve ma comprensivo e chiarissimo opu-
seolo dovuto all'eminente diretlore della Banca 
cl" Italia, Bonaldo Stringher, che riassume con 
esattezza ed acume critico tutta la nostra politi-
ca monetaria dall'~gosto 1914 all'aprile 1918. 1) 
Nel volumetto sono anche riprodotte le Rela-
zioni annuali della Direzione Ge)llerale della 
Banca d'Italia agli azionisti. 
Anche p r la cir olazione cd il suo progrc -
sivo o-onfiarsi ho con ultato i dati conlenuti nel-
le E po izioni fn11c d. I Gov rno alla Camera 
d .i D<'pnt:11 i. 
Oritica. che di esse 1>uo f m·si 89 
N eH, 1lnnuario del prof. Riccardo Baclu: P Ita-
lia Economica ho trovato ottimo conforto di 
osservazione critiche sulla finanza bellica, che 
son servite di controllo alle mie os ervazioui. 
III. 
Poichè la bas ~ delle indagini qui fatte è nello 
studio della Situazione rn nsile d 1 Tesoro, 
bene dire che que ta pubblicazi ne ufil iale 11011 
è forse perf tta, ·ma ' certamente un buon bol-
lettino d,informazion , coslnùlo con orgarucit· 
di criteri e abbondanza di dati numerici. .1 on 
credo che pos a onsid rarsi perfetto p rchè il 
primo et m nto d lla perfezione dovrebbe con-
si lei e nella chiarezza mentre quc to specchio 
' alquanto o cur . 
fos.·c ·cr, m nl chiar d vrcbl ri . v d rsi 
sul ilo 1 partil più enziali d 1 m •im nt 
<.l I T s ro: il h ~ n n . n i ri ad 
pi a l ~ Y r snbil( I idea pnci · di 
·i, l' ~n lti\'O aum nt 
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così uno stato di fatto già superato dalle realtà. 
Tanto più che un tal,e ritardo può essere attri-
buito a lentezza burocratica, ma può anche es-
sere fatto ad art,e per p,ermettere manipolazioni 
negli Specchi delle «Situazioni » non _certo de-
gne di lode. Ed il sospetto è licgiltimo specie aJla 
vigilia dei prestiti! 
Non si comprende perchè vi sia unçi diffe-
renza di trattamenbo fra i buoni del Tesoro 
ordinari e quelli straordinari , cioè poliennali , 
sicchè, mentr.e la natura dei due . tipi di debito 
è indiscutibilmente la stessa, i primi siano con-
siderati debiti cli tesoreria, mentre i buoni po-
liennali son compresi fra le accensioni dei <le-
bHi, in Movimento di Capitali. 
I buoni del Tesoro non sonò che la qualifica 
speciale delle cambfµli dello Sfato. L'essere a 
scadenza di tre mesi o di sei mesi o , di un 
anno o di tre anni !non ne muta affatto la na-
tura, nè la funzione. Tutli i buoni del 'Jiesoro 
dovrebbero comparire come sotto-titoli della 
voce: acceT1J.sionc di de viti. 
Nella Sii uazione mensile non v'j. è una netta 
distinzione, che . nrebb stata tanto desiderabHe 
quanto facil , fra i varii titoli delle accensioni 
ai d bilo. Tut l .. sommat in unica ci.fra: i 
pre liti pubblici, i buoni poliennali e peggio i 
buoni sp ciali, cioè i buoni venduti all'Estero. 
E la cosa inopportuna anche perchè si verifi .. 
ca ad un certo momento della gu rra rendeud 
Calcolo delle apese di guert·a 41 
molto piu difficile allo studioso il computo cl Il 
varie categorie di debito .. Quando si pensi. alla 
sostanziale differenza fra il prestito all'interno 
e quello all'est ro , i comprende la portata di 
questa critica. 
Vi è un mutamento di si ·Lcma on l inizio 
dell'anno finanziario 1916-1917. reHa situazio-
ne di luglio 1916 scompare la cifra che prima 
indicava l'incas o do uto ai nrestiti dì guerra, 
apparisce una cifra 407 809 318,43 annotala 
così: « Alienazione buoni del T-es- ro speciali 
(L. 132 1'19 28 ,04 triennali quinquennali 
(L. 271 727 301,79). È probabile che 1 inc s o 
del Bilanci verificato i 0111 pre til ' riLrova-
hil facendo Ja differenza fra la cifra gen rale 
m >ssa n Ila colonna e la somm·t delle due ci-
fre di ali nazion <l i due tipi di buoni. È pro-
babile, ma non sicuro. 
IV. 
n fu r di p t far p1 ccd re qual h 
·cnno criti o , ull ·p di gu rra, - h l'Italia 
hn ·op1 ort.ato durant il quad ·ienni . 
Ho qui ann o in uno pecchfo si t malico, 
quello eh coi do i dati uflk" · li -. l'{)nerie delle 
pese d.iJ guerr d' tte e h ·n ·1.ette (T -
b IL II). 
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'l'ABELLA II. 
LE SPESE DIRETTE ED I;NDIRETTE 
PER L.A. GUERRA IT.A.LI.A.N.A.7 SECONDO I DATI UFFICI.A.LI. 
SPESE SPESE SPESE 
militari dipendenti TOTALE 
vero 
indirette, dai prestiti 
Esercizii e 8roprie: ma connesse e dai per catisalmente 
uerra a.Ila guerra servjzii l'esercizio 
e Marina del Tesoro 
migliaia 
di lire 
migliaia 
di liro 
migliaia 
di lire milioni 
1914-1915 2 305 874 205 82Q ·37 090 2 548 789 
1915-1916 6 802 271 583 391 253 903 7 621000 
1916-1917 11 541 696 1677 070 884 768 14102 000 
1917-1918 16 129 566 3 628 812 1624 488 21 624"488 
1918-] 9191) 23 281000 6 112 2) - 28 393 000 
La riparlizionc dei capitoli idi spese è la se-
guente: 
a) Sp1ese militari vere e proprie, denun-
ciabe al bilancio della guerra ed a quello della 
marina. 
b) Spese connesse alla guerra e sopportale 
per allcnuarc le conseguenze dirette ed indi-
rette di essa. 
e) Spese derivanti dall'onere finanziario 
della gu rra (servizio intere si prestiti, spese di 
commissione, premi, interessi agli Istituti di 
Emissione, c.). 
Le spese di · u 1-r:1 v re e propri sono fornilc 
• 1 'ifr p~·ov~i ori 'u.k?late ulle notizie llate 1.lalla Es1,o i• 
zumo ttn.mzumn d 1 m10t tro. t~hanzer il Hi dicembre HH9. 
2J 1ompr ud l\llCha le spe e J lln 3.a colonna lli (}llOStO 
pec bìo, non 11otuto se veral'e dallo altre. 
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dal Governo in modo molto schematico, senza 
alcuna indicazione sui dati componenti le in-
genti cifre globali. Come è stato già detto sa,-
rebbe assai importante per il pubblico di sa-
pere, e, ormai, doveroso pel Governo di fornire 
cifre dettagliale e minute sui vari capitoli delle 
spese militari, sia perchè è probabile eh~ nel 
conto delle spese militari si contengano anche 
oner1 speciali eterogenei (come la spesa del-
l'Erario per grano importato e rivenduto sollo-
costo all'interno), sia perchè la oonosce.nza 
esatta e dellagliata delle spese militari potrà 
fornire lum di giudizio su moltissime questioni 
ancora oscure, e render possibile una valutazio-
ne complessiva di tutta la politica finanziaria 
bellica. 
La elencazione delle spese non propriamente 
militari, ma connesse alla guerra e da essa di-
pcn'denti, ' lunga e tlivensa. Aumentano con il 
prolungam nto del conflitto le voci di questo 
elenco. S condo le ultime indicazioni avremmo 
la seguente ripartizione: 
u.s idi alle famiglie dei richiamali. 
u idi alle famiglie de.i militari morti o fe-
riti. 
R ~ndit , cl incl nnit!i ad op rni infortunali in 
zona li Q'll .1-ra. 
seoni a faYore di istituzioni per la pro-
t zi ne l'a ist n·zi:1 'degli orfani ecl invalidi di 
u rra. 
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Socoorsio giornaliero ai pe.scaLori dell'Adria-
Uco e del Golfo di Taranbo, •ccc. 
A1ssistenza scolastica ai figli ·dei richiamali. 
· Sussidì e spes-e · 'per i connazionali rimp~J, 
lrianti. 
Spese p·er la tutela alr,estero dei connazionali 
affidati alla protezione d,ei neutri. 
Spese segrete determinale dagli avvcnimenli 
internazionali. 
Assegnazione straordinaria per la Colonia 
Eritrea. 
Spese concernenti il traffico marill:ilinO. 
Premi di a$sicurazione del naviglio sovven-
zionato contro i rischi di guer!ra. 
lUsarc:imento di o.anni per sinistri di gu&ra. 
lndennizzJ. ai comuni p·er il dazio ooinsu.:mo. 
Propaganda morale ai fini della guertra. 
Consorzi provinciali di approvvigionamento. 
Propaganda per la disciplina dei oonsumi. 
Premi e spese per l'incremento del lavoro 
agricolo e per la protezione del lavoro delle 
donne nell'agricoltura. 
Indennità ai funziOlllari per la guerra e mag-
giori s pc ·e di pcrs nale. . 
. r e nto, 
Calcolo delle spsse <li gue,·,·a 
Prestiti nazionali 5 per cento. 
Interessi e sconto di buoni speciali all'este1 
Interessi sui buoni pluriennali. 
Maggiori interessi e spese di negoziazion <1 
buoni ordinari. 
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Inleresse sulle anticipazioni statutarie. 
Interesse sul conto con-ente con la Banca 
e.l'Italia. 
Premio per ]e obbligazioni oonv rtite in con-! 
solidato. 
Spese di preparazione, di commfasionc e col-
locamento dei ·ari prestiti. 
:Corrispetthro di O, 15 p r cento agli Istitu1i 
di Emissione ui biglietti sommini Lrati. 
Maggiori spe e di commission aggi 
cambio. 
Le spese <li guerra non sono finit co11 il cal~ 
co1o contabile d Ile cifr corri pon<l nti alle voci 
udd tl , perch '> altre possono ritrovarsi in tutti 
i bilanci di lutli i lini t 1·i I quali, con raprl 
porlo IU o m n indir tt lrngg no la lor 
oriain nella guerra. 
Redprocam .nt n n va dìm ntical eh lallu 
, ll'Erari 
dur i dall 
li taluni dnzii doganali, 
attiyj 
t) fr. n qua ti dati anche li A i ttat·i d 1 B chi. 
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Secondo il compulo della Tabella II da noi 
riportato, la som:ma. l1oilale deHe spese !dì guerra1 
per tutto il quadriiennio ed anche per una parle 
del p1eriodo di armistizio sar,ebbe di oltre set-
tantaquattro miliardi. . 
Questa cifra apparisce inferioir1e al vero, se-
condo un 'altro calcolo dovuto al . prof. Cesare 
Bachi. 
Il prof. Oesar1e Bachi che riassume, con g.ran,-
dc compe'l:lenza critica nell'Annuario del fra-
. LeJlo prof. Riccardo, i risultati finanziari del!-
l'annata, per caloolare le spese di gue:r1ra, ha 
fatto il confronlo delle .spiese effettive registrate 
dalle « Silu azioni del T,esoro » negli esercizii an-
teriori alla, guerira a quelli del. fhempo della 
guerra, e. ne ha 'tratto delle risultanze assaì su-. 
periori a <1ueUe sopra '.riferite, e che egli ripro:-
duce ncll'a,nnesso specchietto (Tabella III): 
Secondo il Bachi adunque la maggior spe-
sa complessiva pagala può ben valutarsi a 
G8 miliar<li. ·« A qu sla cifra d bhono aggiungersi 
10 318 milioni già pagati all'estero dal Tesoro 
per c-onto di diversi nùnisteri, e non ancora re-
golarizzati, onde figurano nella situazione del 
30 giucrno .1919 come crediti di Tesoreria, non-
chè l nltr 'fornilur~ tuttora da. pagare, e che 
~mnnonl ranno ancora a cifre rilevanti cosic-
chè il totnl , ~n "r 1 arà for e di circa 90 mil-
lhlrdi. » 
.,t' i e nsid ra ·hc ignorinmo gli el menli 
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TABELLA IIT. 
PAGAMENTI PER SPESE DI GUERRA 
SECONDO I COMPUTI DEL BACIII. 
Milioni di lire 
spesa. 
meclia. com-
plessi va. mensile 
---
a) pagamenti agosto 1914 - maggio 1915 3 971.2 397.1 
» agosto 1913 - maggio 1914 2 0'21.6 20'2.l 
Rccedeuza: co~o della. prepa.raz. :militare 1 949.6 195.0 
---b) pagamenti giugno 1915 - maggio 1916 9 537.6 194.8 
» giugno 1913 - maggio 1914 2 710.1 225.8 
---
Eccedenza: costo del 1.0 anno di guerra 6 827.5 569.0 
e) pagamenti giugno 1916 - maggio 1917 14 652.9 1 221.0 
, giugno 1913 - maggio 1914 2710.1 225.8 
---
Eccedenza: eosto del 2.0 anno di guerra 11942.8 995.2 
tl) pagamenti giugno 1917 - maggio HH8 • 21 041.2 1 753.4 
, giugno 1913 - maggio 1914 • 2 710.1 225.8 
R,•,~edenza: costò del 3.0 anno di guerra 1s:s."11.1 1 527.6 
--- ---P) pagatueuti giugno 1918 - ottolire 1918 9 603.2 1 9-iù.6 
· , giugno 191:-3- ottoùre 1913 1 231.0 246.2 
Er,eedenza: co~to del 4. 0 anno di guerra 8 372.2 1 674.4 
--- -/) pagamenti nov ml,re 1918 • giugno 1919. 22 659.5 2 832.4 
» novembre 1913 - giugno 1914. 2 024.1 253.0 
E •cedenha: coi,to d •1 periodo di asse~'tam. 20 6.3.5.4 2 579.4 
---
.h com pong n la risultante dala dal prof. Ba-
chi, eh \ quindi prc umibiJe eh egli abbin 
e· lcolalo fra le spes indiretl qualche voc in 
più, è lecito n lud re h 1· diff r nzn fr~ 
i ,lu ~ e rn1uti ;nm d~v Jr cupa~. 
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Le spe..,e .di. guerra va,nno adunque consi-
derate indubbiamente intorno ai 90 miliardi. 
In questa cifra si riassume tutto l'onere soste-
nuto dallo St_ato in termini di carta moineta ila-
Jiana per sostenere ilo sforzo milita~ e dellaJ 
IV guerra ,nazionale. 
V. 
Il primo ielemento finanziario che è oor.rett0 
consid•«;rar,e è oert'amente l'importo delle entrate 
dell'Efario negli anni di guerra. 
Ecco uno specchio •riassuntivo (Ta,bella IV) 
delle Entrate effettive negli aJuÙ fi111amiari 
1914-15, 1915-16, .1916-17, 1917-18, 1918-19, 
compr )ndente quindi il periodo di pr,eparazione 
de1la guerra, e il pe.riOùo iniiziaJ.e di liquidazione 
di esso. 
Ncll entrate principali son comprese: tasse 
ugli affari, imposte sul consmno, privative, 
impoist,e dirette ferrovie servizii pubblici, da-
' ' . 
zio 1s11l grano e nelle varie voci dell'elenco son 
contenute specificatamente i provvedimenti tri-
lmt.ari applic ti ·t mano a mano, negli anni del 
conflitto. 
Non t . mollo intelligibil alla leltura iJ con~ 
1enut d .i liloli: ·« Rimho1 i oncor i uell spe-
se », Pn nti e ricuperi li portafoglio, Entr'3te 
<liverne (minori). 
In r alt qu ·li capitoli comprendono rim-
" 
T .ARELLA IV. 
ENTRATE El''FETTIVE ACCERTATE NEGLI ESERCIZil D.A.L 1914-15 AL 1918-19. 
N 
~ 
~ 
TITOLI l>ELLB EN'tRATB HH4-915 I 1915-916 I 1916-917 I . 1917-918 I 1918-919 2) 
migliaia di lire 
1 Totale entrate princip.ali. 1) 2139134 2 684 712 S 711807 4 696 553 5 653 890 
Zncchero di Stato . 
- -
3 091 27 696 46 034 
Rcddi ti pat,ri moniali dello 
Stato ( escluse ferrovie). ,1{'> g55 16 851 17 296 20773 16189 
Rimborsi e concorsi nelle 
spese. 99 677 127 .457 118127 124 370 979 135 
Provont.j e ricuperi di por-
tafogli . . . . . . 41530 492 638 973 889 1300 000 573 983 
. 
Altre entrate minol'i . 263 663 412 076 520 834 I 610 788 3230149 
Totali generali . 2 559 959 8 733 734 5 345 04-4 7680180 9 498 390 
.i-. 
11 ~om11reso il dazio sul gra.no. 2J Dati provvisori. 
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borsi da parte delle Ferrovie dello Stato per in-
tere1ssi sui Mului oontrntti 1e titoli di Debito Pub:-
blico occorsi per far fronte alle spese straordi-
narie delle f,errovie, per oonoorso di Enti pub-
blici o di Enti autonomi nel mantelnimenbo, di 
scuoI,e o esecuzione di ;op,ere pubbliche, per in-
cassi fatti in comp1enso di lavori eseguiti dalle 
Officine Carte Valori p1er conto di terzi (norr 
sarebbe più corretto s,e.gna:re questa entrata fra 
i prov,enti patrimoniali?). Le entrate diverse 
contengono i prov,enti per interieissi sul co'nlo 
corrente con la Banca d'Italia, indennità corri-
sposte dal Governo cinese, partecipazione agli 
utili degli i'stituli di emissione, ecc. 
Nelle entrale div,erse debbono anche oompa-
ri re, :ma la ieosa non è visibHe, gli utili che 
il Governo ritrae dalla accensione di debit;i 
all'estero sul cambio della valuta straniera in 
1ire italiane. In fatl( i debiti co'ntratti all'estero 
appadscono segnati nella « accensione debiti )> 
alla pari, mentre il Governo cambiand-0lì in lire 
n ricava una somma maggiore a seconda del 
corso dei cambi nel giorno della operaii~ne. 
Que ta maggior somma credo sia segnata nelle 
'Entrate diverse, ma , naturalmente un entrata 
provv· oria, fino al giorno <lella restituzione dei 
dollari d Ile st rlin . S il giorno deUa Testitu~ 
zionc il orso d lla sterlina d l dollaro .;arà 
inf rior \ a qu Ilo h a 'e ·a nel giorno del pr -
. tito la 1 rn cifra l l lu 1 > l 1 ambio sarà; 
bic,·ementn ,lelle enfrnte negli anni di guei·,·n r;J · 
inferiore alla indi' azione d Ile enh at divers . 
E la differenza in ipot si polrebbe apparite an-
che in 'senso contrario. 
1 r el diagramma si vede come la curva d l1 
entrate abbia una tendenza a'sc~nsionale conti-
nua e'. con progressione co fante. Anche nei pri-
mi mesi della cri ,j' prodotta dalla guerra e 
quando esisteva un evidente stalo di depressione, 
nelle attività produllfre, il gettito delle entrate 
continuò sia pur lentamente, a salire. La pro-
gressione, considerato lo specchio delle entrate, 
è molto forte. . 
Come si vede I incremento delle ntrate si ac-
centua in maggior pr.oporzione a guerra inol-
tra La, mentre la proporzione delPincr men lo r\ 
minima nei m si' iniziali d l conflitto. Sicch ' 
pnu conclud r i ·h' l'aumenfo d li entra( sia 
intcrdipend ·ute dao-li altri f n m -''.ni finanziario-
mon lé. ri d lla guerra. . mano a ninno h 
e il · lum . mon tario d lla cir 'olnzion 
il 'a tti d 11 im po t . 
Una hiala e m1 arativa all curv d Hc 
d 11a ii lazion n i diagrammi .rr la-
me Pin r m nlo d Ila circolazione 
ma inI ri r 
l t ra 
lanci 
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Durante la gueri• a, :e specie verso la meta · 
del 1.916 (poco dopo le fort'unos•e vicende del 
Trentino) qua1'ido si vidie. il progr1essivo1 aumento 
della ciroolazione, l'incremento delle spese, la 
vastità dei programmi strategici e logistici delle 
operazioni militari, la poco prolYabilità di pros-
s'ima conclusione del conflitto, era noin solo posi-
sib1le ma doveroso che il Governo aViesse dato 
alla politica triHutariia un oors:o assai più aoer,-
bo di quel che. O:on abbia dato, coi vari omnibus
1 
finanziarii che· si susseguono in quegli a!ITni. 
Le condizioni g,enerali d~l me~cafo, e specie 
l'abbondanza di medio ciroolante doveva~o fa-
, cilmente far supporfle eh~ il paese era in grado . 
cli fornire mezzi aisai più vasti alla necessità 
dell'impresa bellica. Le osservazioni che abbia-' 
mo fatto nel primo capitolo lrovano un riflesso 
realistico negli ,ev,enli del nostro Paese. E par 
a noi che il Gov rno avrebbe. dovuto avYedcri-
s-cne anche durante. la guerra e usare con scr 
nità assai maggiore dell'arma crudele ma risn-
unlrice della tassazione. Il formarsi fin nei prir-
111i mesi d lln guerra, al margine della protln-
v.:ionc bellica, di soprar dditi enormi estesi a ) 
numero cla si e ottoclnssi di cittadini e in mi.: 
surn gi 1ant ca, avrebb d vuto m tt re il Go-
v -rno ull t\\'VÌ ·o d 11'as urda ituazi n eh, si 
·u~dw~\ .rcando ncll~ ' nomia d 1 Pa . della 
n es. m, di ~Yil'tr~ la uliz.znrsi d •I reo 111 ~n} 
Oll r l ti sime (afjlic ui r 1 lilì. 'In re! j prov-
Jni;t•cmcn,to clelle mirale n,egli anni <li _gu..e,·ra 63 
n~dimcnti tributari tende.vano esclusivamente 
( ccl era confessato dal Governo) a fornire allo' 
Stato i mezzi per garentire la normale esecuziO'-
ue dei contratli coi creditori, cioè il pagamento 
degl' interessi dei prestiti e dei debiti flut-
Luan ti. 1) 
Era questo l'errore. Di fronte ad una curva 
di spese belliche e stra,ordinarie crescenti (Ta-
belle II-III), e fronteggiate con incrementi di 
circolazione cartacea, ed al formarsi per effetto 
di questa di una classe plutocratica, era doYere 
del Governo dare all'arma della imposizione dei 
tributi una, funzione più radicale ed organica: 
la funzione di risanatrice nella misura del pos-
sibile, dell~ circolazione. Ed a questo scotpo 
avrebbe moltissimo e sO'pratutto contribuito l'ap-
plicazione pronta e rigorosa di una imposta ge· .... 
ncrale sul reddito, a largo gettito, accompagnata 
cfacrli altri procedimenti che furono applicali 
con indi cutibili abilità e aggC:Zza finanziaria, 
m, che non pot vano ba Lare e nQll bastarono 
alle n e ità d I paese. 
La obi zionc che in qu gli anni fu mos a ai 
11 ti pro 0 · tli di rif rm, lribularfa, eh~ non con-
" 11iss.. in una fa e di grancl · di or line della 
l) fr. Espo izione finanziaria dell'on. Carcano (14 dicem-
bre 1916): "Per l finanza (li guerra rimane fuori d.iscu -
. ione il pr (Yranuu~ ùi procurare i n ce ari mezzi col cre-
dit-0, pr di poueudo però empre ntrat più che nfficienti ad 
t icurare largamente l corr pou ioni doi frutti pattuiti a 
favore dei prestatori ,,. 
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produzione ,e di crisi della distribuzione, al-
tuare radicali riforme nel regime tribula.rio, 
era quanto mai ,erronea e. dannosa. Oggi, ne 
lroviamo la prova negli ayvenimenti. Pare. a noi 
che il faùo, che tulti potevano agievolmcntc 
vedere, di una rivoluzione in corso nella distri-
buzione della ricchezza, dove:va e
1
ssere l'incen-
tivo massimo ad emetLerc provv,edimenli capaci' 
di contribuire, sia purie empiricamente, ad evi-
tare Lurbalive troppo forti nell'equilibrio. 
Il progetto Medà fu elaboratoi nel 1916 e reso 
di pubblica ragione (nelle linee principali) nel 
1917. Se fosse stalo applicato oon severità iin> 
placabile ,e fosse sfato integralo da altri prov-
vcdim~cnt'i slraordìn_ari, avriebbe certamente ar-
r calo i ,maggiori benefici alla, Nazione cd evi-
lato fino ad un· cerlo punto. le Lurbative soc,iali 
che ora la fanno sussultare. 
VI. 
Il m iZZO più g 'uuin • norma~t, h n n po-
ll'\'a ci ' rifl Ll r i a danno della couomi., 
nazi nal attuale fra i pos ibili hc serYono 
per t n r 1 gu 1:ra~ rtam nt qu llo 
lcl pr 'slili contrn,lti nll lr,ro. Dat lo e po di 
di 1u ·t< libt ll d' a,ninare i f n m 'ni m -
ncta,ri inl 'nti d lla u 'lTa> la qu slion d -.; 
Dei debiti all'estero 
mezzi forniti dall'estero ha una' importanza la~ 
t raie, in quanto tali crediti e ncorrano con il 
loro immenso p ·o a p,ierra~c com ' il pae e ab~ 
bia potuto sostcn re l'oner {inanziario della 
ouerra, 
Il metodo a<lollalo per av r" cr ·dito dal-
festero f'u qu Ilo della cr azione cli bu ni del 
Tesoro speciali in valuta ei-5lera ( ·terline fran- -
chi, dollari) e diede frutti abbastanza apprez-
zabili. Lo Stato ebbe un flusso regola:r di 
crediti all'estero, efficace strumento per gli ap-
provvigionamenti alimentari e bellici e per eco-
nomizzare la di vis a italiana. 
Con tale sistema il nostro Pa aveva nel 
maggio 1917 un credito all' ester di oltr 
9 miliardi, quando intervenne un nuovo e for-
midabile contributo: ) apertura di crediti da 
parte del Governo degli Stati nili. Si adotto 
nei riguardi di tale ap rtura di c1 lito un m -
todo diver : un pr ·tit dir tto d l l a Stato,1 
a saggio a ai mH (del 3 p r nto). 1 ) 
O s r and n I n slro dfagramma la curva' 
del pr tito all' lei i ve l l _\_n il saJi.n 11·, -
pido del u lr d bit suh·t dopo l int n nlo 
in n rn fogli • tali nili lo s\·iluppo c1 ·-
·e nt di e· i specie nelle ·ra i pil1 ·itiche d l 
conflitto. 
1) La importanz finanziari della mitezza dell' intere e 
tl i prestiti è tal , ohe gl'itali1U1i non dovrebbero dimenti-
carla ohecchè ia accaduto dopo, n i nostri rapporti con gli 
Alleati. 
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L'afflusso di questi prestiti si distribuisce coiì 
nei vari es,ercizii di guerra (Ta.oella V) ; 
TABELLA V. 
PRpSTITI ALL'ESTERO DURANTE LA GUERRA. 1) 
ESERCIZI 
1915-910 j 1916-91711917-918 I 1918-919 Totale 
in milioni di lire 
Buoni speciali 
e Crediti a-
pe1·ti dal Go-
verno degli 5 9356 7 7351 19 205 7 Stati Uniti. 2 276 4 S 259 6 
I prestiti da parle degli alleati, 1e più esaltar 
m nte da parie de1gli Stali Uniti oontinuarono 
anche dopo l'armistizio. Seoondo la Relazione 
del Ministro Schanzer, fatta (mentre questo è 
già in corso di stampa) alla Camera il 16 di-
embre 1919, i prestiti degli alleati assomma-
vano a fine novembre 1919 a ben 20 miliardi. 
Il credito fornitoci dagli alleati rispondeva a 
cdl ri di politica int rnazionale e non è quindi 
iusl mu v re criti a allo Slat italiano 'ulla 
mi ura ) I modalità d 1 cr .dito sle so. 
1) Le aluto e tere sono ragguagliate alla pari e cioè in 
ragione di lire 26,22 per la terlina. e lire 5,18 per il dol-
i ro. Il che · jgnifica che il valore in moneta italiana del 
prestito è di tanto maggiore di quanto è la mi ura del cam-
bio . nel momento che le merci acqui tate sono importate in 
Italia e quindi calcolate con la ragion di scnmbio italiana. 
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Fu quello che pote ottenersi, date le com-
plesse circostanze della guerra e dei nostri rap-
porti politici e finanziari con gli altri Stati. 
Forse Jo Stato italiano avrebbe dovuto e po-
tuto ottenere che l'onere principale del debito 
all'estero fosse stato convertilo da debito flu~-
tuante in consolidalo, a lunga durala. La emis-
sione di un regolare prestito all',esteror, se si fos,-
se ottenuta, avrebbe certamente giovato alla so,-
liclità del nostro bilancio e quindi al nostro cre-
dito all'estero. 
Non sappiamo se e che cosa abbia mai fatto 
il nostro Governo in questo senso. 
VII. 
Pas iamo ade so allo esame ùella circolazione 
monetaria. 
La estrema connessione fra la guerra e l'au-
mento della carta moneta è ùimostrata limpida-
mente dalla circostanza che proprio all'iudo1-
mani dello scoppio d Ila guerra europea ( agor-
·to 1914) il GoY rno italiano ricorreva a pro, -
v diru nti ·h m difica, auo· uolevohneute il li-
mit normale dell circolazione. Infatti il primo 
d r to che aum nta di un terzo il limite della 
ir olazion è pr i am nt d ~1 ·1 a o t 1914. 
Da qu lo mon ·nlo si inizia una seri => li 
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mutamenti così noteY·oli eh legittimano la con-
clusione che oggi ben l)0OO sia rimasto del re-
_gime monetario · laliano dell'anteguerra. 
L'andamento del mercato monetario e finan-
ziario ilalian;o negli anni del conflitto è srnl~-
licamcnl delineato dal comm. Bonaldo, Slrin-
gh r nel volumetto pubblicato ufficialmente dal-
la Banca d·Italia. 1) Lo sp,ecchio che ho qui 
pubblicalo 1e che mi p,ermetto di togliere dal 
dclto volume, comple.tandoJio, e il diagramma, 
dànno un aspetto anche più si.\ntetico ed espres-
sivo del fenomeno stess•o. 
Può concludersi dallo esame della nostra cir...; 
e }azione che ormai è profondamente sconvolto 
Lutl ciò che oosliluiva· il .nostroi riegi:me moneta-
rio. Il Tie to Unico della Legge sugli Istituti; 
di Emissione convertito nella Legge 29 dicem-. 
br 1912 N. 1346, non ha ·potuto resistere nella 
1nag ior parte del suo organismo alle esigenze 
della finanza di guerra le la Legge è stata con 
una s qu la ili decreti e di provvedimenti lra-
sformata, I iù sp so, annullata .. 
J1 ciò dovesse succedere non era difficile 
p1 v le~ , chtlo eh qu l t lo unioo non era 
· rl una I grt p rfetla, per hè fondala su 
ril ri apriori tici o erv 11 ti i, in parl anchei 
antisci utifid, he non poteva![l.o resistere ad 
cccezi nali ·ir · tanz cl IL. ila conomica. 
1) Note cifre Btt la circoùuione cat·tacea e il mercato 
mon,etar-io (agosto 1914•aprile 1918). 
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Non avevano inver-0 alcuna fotndalezza quei 
rapporli fissi ed immutabpi fra riserva e circo-
lazione, fra emissione di biglietti di banca e del"' 
positi in oont,o 'oorre'nte1 frutlifefr-o, fr~ l'in~cr,esse 
dei conli oorr,enti ,e la ragione dello, scònto. La 
stessa disposizi,one legislativa delPesistenza ne-
cessaria di una riserva aurea era assurda. Nè 
potevano reggere alle pressioni della situazione 
i limiti statutari ·posti alla ciroolazione dei bi-
glietti. Queste disposizioni dovevano cadere e 
caddero. Ma altre 1esigenze formidabili e che la 
legge fondamentale delle Banche di Emissione 
1mai avrebbe potuto prevedere, furono poste in 
!movimento dalla guerra ed 1ebbero una influen-
za prepond1erante nel determinare il capovolgi'-
mento delle linee della legge. 1 
Appena iniziatasi la crisi prodotta dalla guen-
ra, il Gov rno tenuendo il run nelle Casse di Rir 
sparmio ordinarie, ai ì\Ionti di Pietà, e r~elle 
Casse Cooperative e Rurali, e il conseguente ag-
gravamento della situazione del credito banpa--
rio, provoçò ed autorizzò l'emissi!One di biglietti 
di banca dagli Istituti di Emissione. Altri bi~ 
gli tti fece emettere a beneficio della Cassa Dc-
po itì Prestiti per largheggiare nella politica 
caritativa verso i Comuni le Provincie onde 
dar la •oro alle masse dei probabili disoccupati. 
« nonchè - dic lo Stringher - c testa 
f rm sui r1e11eris circ ·itta di disponihililà 
n1ou )laric costituite coi bigli tti forniti dalle 
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Banche per rafforzare temporaneamente l'azio-
ne ,economica dello Stato, ebbe di poi più largo· 
svolgimento per l'ampliarsi degli scopi ai qualf 
dovevano servire le crescenti somministrazioni 
dei biglietti bancari. . 
Allo inizio siffat_Le somministraz1oni presuppo-' 
ucvano l'interv,c.nto statale per operaziOlni di 
credito urgenti ,e di caratte1~e temporaneo, che 
gl' Istituti di Emissione · non avrebbero potuto 
soddisfare senza con ere al,ee incompatibili con 
la loro funzione fon(dar:nentalie. Più tardi, si ap-
profittò in misura ognor più estesa di una tale 
maniera di concorso ban:cario, segnatamqnte ·per 
dar modo allo Stato di provveder,e a ingenti a{C-
quisti di grano e d'i altre derrate nell'interesse 
generale, e di antidpare somme s,empre più 
cospicue per la requisizione di oereali e di altri 
prodotti. » 1) 
L'oricnlamenlo della politica eoono,mica dello 
Stato italiano si manifesta subito nelle sue ten-
denze particolari, che si svilupparono sempre 
meglio durant.c tutto il periodo della guerra. 
1 p riodi riferiti più sopra, e dovuti al Di.--, 
r lL r della Banca principale del Regno, con-
l ug no in nuce luU< la. sloria delle nosll ' 
p -rip zi mon Lari nel periodo della guerra. 
Il comm. lringh r con prudenza da uomo 
di Slato <' pon , anzi denuncia, sia pure e n 
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grande garbo, una situazione eh in r altà ~ piu 
gra e di quel che non s mbrj. In s ·tatiza av-
;venne che appena scoppiò la guerra e. la crisi 
'della guerra, lo Stato italiano assun e una mol;-
t~plice funzione da una parte prol Lt.i n, cari-
tativa ed umanìtaria, dall'altra di int rventismo 
economico ne:i falti · del comm rcio intcrnazi .... 
nale prima, della produzione poi. 'E queste funi-: 
zioni, le cui utilità è per 'la prima parte assai 
dubbia, per l'altra assolutamente negativa, ini--' 
ziò finanziandole con increìnenti enormi di cir'-
colazione cartacea. 
r ssun dubbio sorse nell animo d crli u mini 
di. Governo del p riodo belli o, sulla coi Yeni nzn 
economica di operazioni fondate sulla valuta~ 
zione della massa mon taria e quindi del cre-
dito del paese. Nessun dubbio, l rch :'i nessuno 
di essi av va un programma organico r nzion , 
ma iascuno ved va l'inconvcni nle particolar 
e r deva <li rimediarvi con un provv ùimeuto 
parti olar , s nza ompr n I r le e n. gu nz 
crinsi me di qu gli nlti conomicmn n le as, urcli 
p rch... ppnr appar nt m nte idon i II sco-
. po, nv rg nno iascuno p r propri cont , 
r ndere critica la situazion d lla. on mia 
nazionale nel uo compl 
Ogni pa so d l Governo 11 l c:unpo d Ila 1it. 
C' >n mi n ra a' mpagnnf <.fa li 
carta 111 n fa, ·lrn rano prt!V ,J· -
der I r, , vi. ri . Uall'· 
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Stat cominciava a far il chimico, o il produt-
tore di armi, o l'importatore d~ g-rano e di car-
bone, o il fornitore di vesti, scarpe, macchine 
agricole, ecc~ ... Non si sapeva mai l'esito della 
gestione: su questo punto tulte le Relazioni tac-
I . b"' dono, ma una cosa sola è cerla, c 1e quei 1-
glietti che erano stali emessi in via provvisoria, 
per sollevare quella cert3: cl~se, o stroncare 
la speculazione in quel certo ramo di produi. 
zione ( !) o per eliminare un dato inco1nve1niente, 
non erano più riassorbiti e restavano sul mer-
cato a fm· ascendere la marea della carta. -
L'aumento di ciroolazi.one è ,effotto di questa 
mentalità burocratica eh-e · dii~sse tutta· la guer-
ra e inspirò la nostra politica economica. 
Possiamo ricostruire gli 1effotti -più sali-enti dèf 
f nomeno. 1 
Diverse furono I.e forme ie gli aspetti dell'in-
fl~zione cartacea. Anzi furono diversi i nomi 
(v di Tabella IV): . 
1.0 ilume{lto del limite massimo normale 
!della ciroo.la~one ba;ncaria per conlo del comr 
lmercio. Il primo n1odo cui · si ricors~ fu 1 au ... 
hncnto d 1 lim:ite ma,ssilno d[ella cir00Jazjo1ne 
p r onL lei co.nnncr io da parte de'i tre Istituti 
di Em ·s i n . Que· t primo tipo di · aumento è 
da rit >n. r i come il più corr tlo ,e norma le del 
. ' 
r to in qu to campo che I'incremento mq-
11r.fa.rio è stato n~inore. La cirooilazion per onto 
1,1 ' mmcr i 1 rn11pr .nla 111 no d Ha t rza 
Circolazione mondaria ,lumntP. ln gtte1·,·n 63 
parte della circolati ne tolal 'l ed ; aum ntat 
rispett~ al 1 11 d I •16 pdr e nlo. 1) 
•'Sarebbe pur tullaYia iu.g nuo T 'd r che 
l'Amministrazione d 1 ~esoro abbia ri p ttn lo 
sia pure olo nena forma la distinzion fra mo-
neta circolante ad u o del e mm rei m -
nela circolant per volontà e erYizio d .llo tnto. 
Inve·ro anche un~ pa'rt della cir lazion p r 
conto del commercio naseond · un inv . tim ulo 
fatlo dagli Istituu· 'di Emis ione a favor dello 
Stato, cioè qu lla cir olazi n eh ; è inscrilta 
tom a s rvizio del comm r -io non è affatl 
simoolo di affari comm reiali. 
Per:chè i sia ricor o ,a questo ripiego non i 
capisce. Certo è chie a p.ag. 7 della E po izionc 
finanziaria dell'on. Sehanz r del 1G luglio 191 D 
è detto: 
« P rallro a proposito d lh distinzion fra 
ciI e Jazion p ' onto d l 
l zion . p r 'd ,u 
pr nt m n n tutti i p r 
e nt d l e mm r i rapp1 néino li aùo op -
razioni mm refoli. In parte essi rappresen-
tano investimenti in buoni del T . oro or:dinari 
fatti da U I titut' di Et i ion l r v nire a 
solli vo dell a e ~del Tesoro. 
1) 4 :,-on va per dimenticuto che furono abolite le limita-
zioni all'uso dei vnglia caro iarii e i rapporti fiaai fr ù • 
))O iti in conto correut ed mi ione on che i .uu · l 
aum nt r I elocit di .,ircol zi n d 11 rn o ta. 
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« n recente pro vedimento 1autorlzza il min.i..i 
lr del T o o ad aumentare di un miliardo. it 
limil d Ile anticipazioni straordinarie da chie-
d r agli IsthuU di Emissione, appunto per 
estiz,gupre una corrispondente 'cifra di buoni 
dPl Tesoro rappresentanti cosi fatti investimenti, 
purchè ante, tori al 1.0 {fennaio del corrente. 
anno. La circolazione complessiva non verrà 
au.mcnlat , ma se ne avrà una ma:ggiore esa~-
trzz nella impostazfone 'delle singole partite 
d anche una economia per il Tesoro.» 
Non può non criticarsi quanto il 1\1.illlistro 
spone fo queste righe. Anzitutto n® è regolare 
h . sul f nom no della circolazione monetaria, 
che è fra i pili delicati della economia pubbli-
a, si diano dei dati insinceri, come quelli che 
fanno pas ar per circolazione emessa dalle 
B nch per u propri-O, quella che è circolazi-0-
n voln1a dallo Stato. Il biasimo va diretto sia al 
T s r h nll Banche di Emissione che avrel>-
b ro potuto , ù vut rifiutar una operazio.-
n indubhimn nte illegale, ed economicamente 
::mormal. 
1 n , i mpr nd lo copo di questo strano 
inv tim nlo, nltro eh e n la ricerca dei mezzi 
p 1· nns nd r al P s la ra nlità della 
• 1 plP iva. Grav con tatazione, 
eh . im . tn l · dilli olt~ di ved r a fondo 
n' li atti un ,hc nffi iali d ila no lra burocrazia. 
ual ,ifr l lla cir ol zion p r e nt del 
.Cit-colazione monetatia durante la guerra 6 
commercio » è stata adoperata al fine alquanto 
eterogeneo di acquisto di bu ni del Tesoro? 
Il Ministro Schanzer accenna ad un prov-
v ditùento che autorizza una 1( e nlicipazion 
traordinaria » di un miliardo, p r tin u re 
una cifra corrispond nte cli buoni del T ro. 1) 
Dunque a metà luglio 1919, ci ' 'ld ~u~m.i tizi 
inoltrato, avevamo su 3 miliardi e 521 mili ni 
di moneta messa ad uso del comm rei , b n 
un miliardo eh ra lato assorbilo cd immobi,-
lizzato dallo Stato. La riserva d l Min.isltX> eh 
l'anticipazione a r bbc ervilo a ri e tlar _.. i 
buoni purchè anteriori al 1. 0 g nnaio 1919, di-
mostra eh la cifra ra 11 l mom 'nl d l di-
corso giù oltrepa sata. 
È vero che l dh-crsità di 110m, ·1wnn un 
valore del tutto formale, quindi non h im-
portanza il fatto eh una ccrla parte d ·Ila 
·ire lazi n ahl ia un lit l divcr ·o d· 1u Ilo 
h' I L ; im ortunl 
lar qu ·a di impr isi ~ ! tl'in ·in·(,-
rità in qnant > \ indi ~ l l m l ùo <-li • n l lla 
eh l', mmiui lrnz1 n firn nziaria ha ad llal 
0 tl adotta. 
In lin a di fatto la cifra ffetti a d Ila cir 
h zion· p · cout d I mm r ··o t. ini ior di 
L ZILLO. [> 
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almeno un miliardo a quella indicala dalle ta-
belle ufficiali. icchè oonviene ooncludere che 
il vero aum nto prodolto dalla guerra nel bi-
sogno di moneta per le transazioni commerciali 
stato r lalivamenle picoolo. Ciò può spiegarsi 
facilmente, e la ragione massima e decisiva, che 
è stata già avanti accennata, è che la guerra 
aveva polarizzato nello Stato la maggior mole 
<legli affari. 
2.0 ModifiO{l. radicale nella circolazione ban-
<Xl(ia per canto dello Stato. 
Le mqdifiche fatte nel regime della circola,-
zione bancaria furono oosì profonpe e vaste che 
non solo hannio sconvolto la legg,e positiva che 
aovernava que ta parle della circolazione, ma 
banno s tanzialmente mulato il contenuto dei 
no lri sislemi di circolazione monetaria delegale 
Ile Banche privilegiate. 
I mutam nti furono atluati con intensità ere-
e nt in tulle le forme della circolazione ban-
caria. La forma più risp ttala è slata quella 
d 11' anlici pa,zioni statutarie, il li cllo delle quali 
lal l v lo da 155 milioni a 485 milioni 
lulti tre gli Isliluti di Emis-
il t 'mpc della gu rrn.. 
r at pPrò un nuoY tipo di anlici-
pa:::.ion ·traorclinari , che a ·un e ubilo una 
randis ima imporlanza eh~ 111 rita p ~iò 
molt n id razion . Tratta i in fondo cli un 
tipo di p lit da part dell Banch <li Emis-
Oircolazione monetaria dm·mite la guen·a 67 
variì istituti mittenti . 
cento, annui. 1 Te una op 'rlun 
Yette es er fornita dalle B· n ·h 
I r que ti bigli lli. 
il pr • lit 
C.ol i t ma delle «anti ipt zi ni sl ra , lina-
rie » lo S\'iluppo d Jla ·ir ol;1zi( n ' ·~ rta ·e::-i fu 
mas imo. Da un Jimilc iniziai~ <.li 100 mili ni 
si sale n I corso d Ila guerra al 30 dic 111-
bre 1918 ad un limite mas imo di l -o milioni 
il quale è rag iunlo for sup ral 11 Irul-
tima fase d 1 e nflitt e lur~ nt ·· rarmistizi 
Qualche indizio fa cr d r > , nzi eh ' il Hmil ~ 
sl s o di 4850 milioni sia talo ulla fin 1 l 
1919 sup rato. 1 n falli con R. gio D ~ ret 1 . el-
ten1bre 19H) (. lGlH) il d~tt> limit· <li 41-0 
milioni aum ,ntnlo <li altri :i:rn mili< ni. 
lll nt 
·o tanzial' 
tatulari . 
zioni ordinari 
f ro d Il 
al T ro » 
altro nome 
a ma. eh 1·ur' ahilr 
il: l llu f rma le crravitù 
DATE 
LA NO TRA CIRCOL.AZIO./E COMPL 
M ONTARE DELLA CIRCOLAZIO E 
in milioni e oentinaia di migliaia di lire 
compiessi.va dei tre Istituti di emissione 
per conto dello Stato 
pét 
anticipazioni 
per 
somministra-
zioni 
biglietti 
, _______ , ___ --- --- --- --- --- ---
1913 dicem1>re 31 
1914 gennaio 31 
» febbraio 28 
• fill\rZO Rl 
• aprile ao 
I) maggio al 
» g-iuguo 30 
Juglio 31 
• agosto 31 
ettemùre :JO 
ottobre 31 
uovembre 30 
, dicembre ::ll 
19lf> g nnaio 31 
f bbr-aio 28 
-. marzo 31 
» a.prila M 
maggio :.11 
giugno 30 
» luglio ~l 
» lll(Q •to 31 
·et wbr :-k) 
ot.toùro 31 
nov mbr &> 
• die mbr i.H 
191 · A" una.i ::lJ 
» febbr io 
marzo 
» avril 
'» 1ua gfo 
) .CillgLlO 
100.0 
310.0 
310.0 
310.0 
310.0 
310.0 
310.0 
310.0 
810.0 
485.0 
485.0 
485.0 
5.0 
48.5.0 
485.0 
~.O 
48!:>.0 
485.0 
4.85.0 
4&5.0 
485.0 
485.0 
485.0 
100.0 
200.0 
200.0 
200.0 
200.0 
200.0 
3.50.0 
400.0 
400.0 
400.0 
400.0 
400.0 
400.0 
150.0 
400 O 
400.0 
400.0 
410.0 
425.0 
427.0 
494.0 
655.0 
700.0 
700.0 
700.0 
700.0 
700~0 
700.0 
700.0 
700.0 
700.0 
700.0 
700.0 
700.0 
33.0 
26.7 
21.1 
14.8 
24.9 
Zl.2 
43.6 
91.7 
86.1 
316.5 
373.5 
351.9 
315.7 
291.2 
3.'lS.9 
522.6 
53-1.3 
591.9 
,: 2.4 
51 .4 
418.8 
411.8 
572.6 
133.0 
336.7 
481.1 
724.8 
734.9 
737.2 
763.6 
826.8 
89...3.8 
2296.0 
1613.5 
1736.9 
1700.7 
1676.2 
1743.9 
1907.6 
2069.3 
2176.9 
2167.4 
2100.4 
2003.8 
1996.8 
2157.6 
499.1 
499.3 
499.3 
499.3 
499.3 
499.1 
499.1 
499.1 
524.1 
555.4 
593.-l 
635.2 
657.2 
668.2 
667.5 
672.5 
677.5 
797.3 
76.5.8 
83.5.1 
899.1 
974.1 
99ò.6 
1055.1 
1 2.1 
1096.6 
1096.6 }096.6 
)()96.5 
1098.5 
1135.0 
N.U. - L cifre che ID&n ano, non mi fil po, ibila di cono !9 
h ;r, il r to ho dovuto ricostruire su diverse fonti. 
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D TE 
1916 luglio 31 
.. gn to 31 
> settembre 30 
• ottobre 31 
., novembre 30 
• dicembre 31 
1917 gennaio 31 
• febbraio 
• marzo 
• aprile 
1 maggio 
> giu no 
I luglio 
) 
I 
> 
• 
> 
191 
• 
I 
• l 
l 
AMMO TARE DELL CIRCOLAZIO E 
in milioni e centinai di mi liai di lire 
comple i · 
o 'e! 
·c3 per i.. 
:o per ommìni tra- ~ g 
El anticipazioni zioni r:n ti,) a biglietti CD ~ CD o i 3 o 
::::, CD ;;3 CD :,S 
o o 
·t: J.,!~ E-i e,. ;., c,j .... ,.. 
-~ :, É oi.. <VQCD 01 c;J<l:I ::i. • I> r, t; A 
~A ~ 
------ -- ----
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di biglietti al Te oro dello Stato. 1) Un tipo di 
tali somministrazione, fra i più preoccupanti, 
v nne d·ecrelato a beneficio della Cassa Depo,-
si li e Pr liU. .. eco come lo Stringher spiega 
le ragioni del provvedimento: 
t< Alla vigilia del conflitto europeo, i litoli di 
Slat <la questo garantiti, nei quali la Cassa 
dei dep()siti ,e prestiti è obbligata da).la legge a 
impi gare (una metà almeno) i fondi disponibili 
uoi e delle aziende ·da essa amministrate, rap-
pr entavano un valore di circa 1446 milioni. 
Gl'investimenti in titoli, cioè risultavano abbon-
danti rimpetto alle condizioni create poco dopo 
dalla guerra europea. In vista degli inevitabili 
ritiri dei depositanti dalle Casse di Risparmio 
P tali i arebbe resa necessaria l'alienazione 
di una parte l i tiloli stessi, quando il mercato 
finanziario italiano, al pari di quelli degli altri 
p::i i trova a i ncc ssariamentc depres o. Si 
mnnif tava quindi opportuna, anche nei ri-
cruardi d 11a Ca sa D po ili ~ Pre tili, una 1110-
hilizzazi n) d ,l p rtafoglio-tiloli, la quale desse 
m d nll I lilulo di sup rar l diffi olF contin,-
r, nti eh si pp n .vun nll csplicazion del1c 
propri funzi ni. » 2) 
C m . i v d . i Yolle lar alla Ca sa Depositi1 
1J ono an be indi ate come anticipazioni stt·ao,-dina,·ù 
spec 'nli. L'ultimo provve imento che naturalmente aumentò 
il limit di e è stato pre o con Decreto Luo 0 ·oteneniiale 
23 . iugno 191 .0 14 . 
:l) T1' omm, Pubb. cit., pag. 18. 
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e Prestiti una corta liquida per oddisfar 
richicst dei dcpo itanti cl 11 Ca e di Risp r--1 
mio Postali. Fin qui non vi 'ra nulla a ridir . 
Il provv dim nlo si spin e m lt più oltrn e i 
v llcro aum ntar le disponibilità d Ila Ca a 
st a per aprir cr diti agli Enti pubblici 1 r 
opere pubbliche, cc. Per ott n re I soopo si 
ricorse ad una complicata s rie di rapporti d i 
quali non è facile comprendere la ne ità: 
a) una somministrazione al Tesoro da par-
te della Banca d'Italia di 100 milioni di lire con 
l'obbligo pel Tesoro di passar delle somme 
sui 100 milioni alla Cassa, ver o cor:r pon ion 
da parte di que ta di un inter s dell'uno 
per cento; 
b) una omministrazione di biglietti per 
200 milioni da part dei tre I lituti di Emis-
sìon dc ·tinata nlrap rlurn. di un- onlo oorr nte 
fr. il T , ro Ll Las a D p . ili ,Pr liti. 
Po t ri rm nl il limik d Jl •11i·si n p r l 
s 1 o qui indi ·at) , ·111 in vari· ripr .s fin 't 
700 milioni. 
· slruzionc di f nn di~ 
,·ci · · dPlh stc sa . oslanza n n '> ancora finit·. 
lk -relo 18 a ost 1911 . )27 ru aulo-
rizzat una · 1 e ·ial ~ 'mi siow~ di bi<tli lti di 
han da f rnir nl 'I . r , p r rene! rgli pos-
ibìl · di con ·edt:rc anticip ,::.inni . ll _litoli alle 
Qas. . di 1,ist mnin >rdinarie ' <li • fonti di 
J>iela ». 
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Tal circolazione> detta anch'essa eccezio-
nale, v nne fissata originariamente nel Decreto 
indicato in 300 milioni> ma ben presto salì a ci-
fr assai più forti, fin;o ad un massimo di 
1500 milioni. Con Regio Decreto 4 settem~-
b1 1919 (N. 1619) questo limite fu portato 
a 1850 milioni. Il cl orso progressivo di esso è 
indicato n 1 nostro specchio nella colonna delle 
omministrazioni «Varie ». È a questa fonte che 
atling lo Stalo per finanziare la maggior parte 
d 11 iniziative di gestioni dirette nel campo 
d lla pr duzionc industriale e del commercio. 1) 
L ' oss r azioni hc suggeriscono questa serie 
di pr vvedimenti ~ono facili. Non si comprende 
qual nece ità abbià spinto il Governoi a creare 
qu sla complessità di tipi di anticipazioni, 
qu nd il f e tlo restava cd è idenlko. Evidenle-
m nte l' nuninistrazione del Tesoro si fece do-
minar dal pregiudizio esteriore di allontanarsi 
il m n I ibil dalle formule della Legge sulle 
Emi ioni ovvero dal desiderio di velare sollo 
1) I tit li delle omministrazioni ono i eguenti: 
1.0 Anticipazioni ad I tituti di risparmio e di credito. 
2. 0 a conce sionari di ferrovie pubbliche. 
, •
0 
allo tato per acquis i di grano. 
4. 0 per provvi te di mt, teriali da gt1erra. 
r>. 0 ,, per provvi te di combustjbHi. 
0 
,, p r la cnltura d i l'areali nei omuni 
d nnego'ia1.i dall a.rvicol . 
7.0 ,, p r iu r m nto 1.;nlt.ura er :,H. 
l u'ult ri 11 nali j di qu to tipo di auticiJl zione ' fat.ta 
}liU :U ti. 
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varie apparenze il fenomeno di elefantiasi cafi-
tacea che invadeva i pubblici poteri. 
Che altro non può spiegare la strana pretesa 
di continuare a chiamare ordinarie le anticipar 
zioni fatte fino a 485 milioni, quando in tanto 
l'anticipazione pot va considerarsi ordinaria in 
quanto vi fosse quel rapporto insuperabile fra 
emissione e riserva. Il solo fatto dell'esten-
sione d 11c anticipazioni ordinarie olti e il maxtr 
m'um di legge rendeva straordinarie, cioè non 
più garantite da riser e le anticipazioni slesse. 
Tè può spi garsi in con eguenza il motiyo di 
distinguer le anticipazioni in ord1narie, straor-
dinarie, somministrazioni al Tesoro, somminir-
slrazioni alla Cassa Depositi e Pr.estiti, som-
ministrazioni agli Istituti di risparmio popola,-
ri, ecc., quando tutte rispondevano allo stesso 
dato di partenza, di essere delle emissioni di 
carta mon ta che o attraverso il Tesoro, o at-
trav r o altri Enti o Amministrazioni dello Sta-
to dovevano pur sempre entrare nel girio degli 
affari e nel rapporto generale dei prezzi del 
mercato. 
Eppure un motivo c'è, d è grave. Il conte-
nuto cc n mioo dei pro v dimenti rivela delle 
nn mali , eh d notano la m ntalilà formali-
·lì a d ·clu i amente burocratica che li ha in-
pirati. 1 T Il in tiluir le « an tic1 pazioni straor-
din, rie il Gov rno stabilì di gai nlirle con il 
vcr anu nto di buoni d l Te oro intestati agli 
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Istituti creditori. Ora o questi buoni sono una 
garanzia p r le Banche in confronto dello Stato, 
d allora è una garanzia tanto inge,lnua da appa~ 
rir pueril , pcrchè il giorno in cui lo Stato 
dovess mancare ai suoi impegni verso i prd-
pri crcdilori, quei buoni non avrebbero più va-
lore, ovv ro essi buoni vogliono essere una ga-
ranzia dei cittadini per il valore dei nuovi bi,.. 
gli tti, ed 1allora è molto bizzarro il garanttre un 
debito, qual'è la circolazione di biglietti a corso 
forzoso, con un altro debito dello Stato verso le 
Banche che hanno fatto l'emissione per suo 
ordin~! 
Ma altre anomalie hanno una efficacia di-
mostrativa sostanziale quindi più grave. Tali son 
quell che si possono osservare nella politica 
dello tato er o la Cassa Depositi e Prestiti e 
v r o gli altri Enti che godett ro il beneficio 
di somministra::ioni << varie ». P r aiutare la Cas-
, a D po ili Pr liti ad adempiere le sue fun-
zioni lo • lato obblicra gPistiluti ad mettere bi-
glirlti di banca e nello stesso l mpo impegna 
' C m dcsimo a dare il d naro così ottenuto 
alla ' a a D p iti e Pr sliti. In secondo luogo, 
i • llarcra la circolazione monetaria affinchè le 
Ilanch di Emis ion forniscano i mezzi alla 
r.a a di uno p ialc cout corr .nt , fra 'il T -
<)ro I. ~1 , • D p iti. 
h batt la le a .. Lrada il Gov rn quando 
autorizza cioè pr cri e una nuova em.irsio-, 
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ne · eccezionale (Regio Decreto 18 agosto 1914 
827) per favorir le a e di Risparmio 
ordinarie i Monti di Pi tà e ncn i ndo loro 
d 11 anticipazioru su tiloli d lencle poi du-
re nl tutto il p riodo d lla cru rra il privil ni 
ad un crescente num ro li impr di Enti 
cl iniziative d Ila più div rsa natura. C n id -
rando questo metodo ùi unti ipazioni un do-
manda viene alle labbra: P rchè n n la Banca 
d'Italia, o gli altri Istituti di Emis i n fanno 
direttamente 1 anli ipazi ni alla Ca a D po ili 
e Prestiti o alle Ca e di Rjsparmio rdinari 
od agli altri Enti che vedemmo goder del bene,-
ficio di un credito a buon mercato e enza con-
trollo? Perchè il Tesoro sied in mezzo fra gli 
Istituti di Emissione e gli Enti h vuol prO'-
h•g ere col suo cr dito·? 
'ella ri po tn a quc ·ta d manda -. urn 
e.on latazionc. . e le Bnn h, di Emi· i n 
fan hc li cr dito nlinari • n n 1H nn 
h . n ri ·hi sl vu l .dir 
l'affon'. p op }.·te n n er 
Il )l} r~l 
Stal} h 
un finanzia-
Banca 
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n' egli, Direttore della Banca d'Italia, aveva 
alcun dovere di esprimere il suo avviso sulla 
politica finanziaria dello Stato. l\fo. è gravissimo 
v dere di quali precauzioni i tre Istituti di 
Emissione abbiano circondato le loro anticipa-
zioni straordinarie per scopi che evidentemente 
rit nevano aberrariti da una saina direttiva eco-
n mica e bancaria. 
Il Governo fin dai ,primi giorni della guerra 
uropea int nsificò in larga misura quella .po-
litica finanziaria di credito a scopo politico, che 
ra stata inaugurata nel periodo della dittatura 
iolittiana. i volle credere che questa politica 
potesse avere una funzione sociale. E poichè le 
Ban h non potevano aderire a questo assur-
d criteri finanziario di aprire dei cr,editi per 
favorire artificiali ambienti produtt~vi, o opere 
pubblich ollccitate dai clienti parlamentari, o 
p r consolidare piccole e grandi camaTille, lo 
tato ebbe l'audacia di sos1:ituirsi ,esso - in-
om p tcn te sforni lo di ogni informazione ~ 
al giudizio d~lle Banche, ed aprire, con imperio, 
qu 1 cr dito eh le Banche non potevano con--
nlir tra udo i capitali n cessari alle improv-
funzi ni cr diloric dalla circolazione di 
forz o valorizz< ndo tutta la 
n I mondo. 
la portata fun ta di que-
liar l' mpi zza di que• 
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ste anticipazioni ordin~te agli Istituti con la 
finalità di aprire crediti politici, e insieme non 
dimenticare che esse continuano anche dopo 
finita la guerra, ed in periodo di inoltrato ari-
mistizio e ancora non sDno cessate e nulla fa 
supporre che debLano cessare. 
Dall'ultima Esposizione del Minislro del Te-
soro, del 16 dicembre 1919, si può ricavare 
qualche elemento significativo. Le sommist:ra-
zioni alla Cassa Depositi e Prestiti e. le anti-
cipazioni a terzi « per conto e a rischio dello 
Stato» che assommavano nell'aprile 1918 a poco 
pitt di 2 miliardi, assurgono oggi, secondo le 
cifre fornite dall'on. Schan:Zer a quasi tre mi-
liardi, cioè a quasi un terzo della circolazione 
ba.ncaria per conto dello $lato. 
\ Infatti le somministrazioni di biglietti alla 
Cassa Depositi e Prestiti erano di 700 milioni, 
!mentre le anticipazioni a terzi per oonlo ed a 
rischio dello Stato ascendevano a 2 miliardi 
284 mili ni. Analizzando le spese componenti 
lali cifr .risulta, che la Cassa Depositi e Priestiti 
u ò d lle onnninistrazioni sia per Mutui a Pro-
Yinc , Coìnuni ie Consorzi di bonifica, sia per 
eone ssioni vari delle quali non i com1pri nde 
b ne il contenuto. 
L Allegato 9 della Esposizione finanziaria 
chanzer ( dicembre ,1919) distingue l'oggetto 
dei r lutui: Strade comunali ed opere pubbliche 
di· rse; Opcr d. bonifica d irrigazione; Opere 
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igieniche ed acquedotti ; Edifici scolastici e 
scuole agrarie; Estinzioni di debiti onerosi; Con-
ciessioni vari.e; Mului concessi sul fonido dei 
100 miliioni (Regio Decrieto 22 setlembre 1914, 
N. 1028); Mutui pei danneggiati daUe opera-
zioni guerr,esche; Mutui sul fondo dei 500 mi-
lionì (Decreto Luogotenenziale 1_7 novembr l 
1918, N. 1698). La cifra investita in Mutui 
è stata di 158 'milioni ,e. mezzo. E qui v'è da 
osservar,e qualcosa di molto strano. Vi è _una 
diffierenza fortissima fra i 158 milioni dati in 
Mutuo e i 700 mllioni di biglietti messi a dispo,... 
s.izione della Cassa Depositi e Prestiti. Perchè 
questa differienza, iche è accresciuta d,aJ fatto che 
buona parte dei Mutui è alimentata dal pro-
v,ento crescente ,ed ormai enorme del risparmio 
delle Cas e Postali? 
È un punto delicato che metilerebbe cli es-
s re approfondito. Evidentemente il Con lo Cor-
rente fra lo Stato e la Cassa Depositi attrai-
verso la Banca non 1fa altro che nasoo1ndere una 
diversa utilizzazione delle somme, per obietti 
che il bilancio i guarda b ne dal <lire. .È una .... 
in alt zza eh • indica il melodo d i nostri renr 
di . nti finanziarii ufficiali. 
P ando all' anticipazioni per conto d a 
ri chio d llo Stato è da o s r are che ess ve.n--
nero n ~ a I lituti di Credilo a conce sio-
nari di f rrovi ~ pubbliche, p r acquisto di gra-
n , I r l i ncr m nto d lla cultura er a]if ra 
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n l 41 zz giorno p r l s mine I r i e mbu ti-
l>ili, per la ri ·truzion del patrim ni zoot c-
nico, per finanziar importazi ni di d rrate ali-
m ntari. 
Va detto eh manca qualunqu distinzione 
sp ifica dell . vari somm i nv Lit he com-
p ngono l'ing nle cifra di .2284 milioni. Manca 
d 1 pari qualunque cenno d 1 r ndim to d 1-
1 investimento st sso di que ti du miliardi e un 
quarto! 
l. Ientre la più mode la delle ocietà an nimc 
ha per legg il 1d vere di pre ntare a fine di 
rcu:1 il bilancio, indi ant « con idenza 
v rità gli utili r almenl con · o-uiLi e 1 p rdit 
soff rte ~ (art 176 Cod. Comm.) lo. tal it liuno 
non ha dato alcun r .ndicanto d 11' il e 011 -
mi ·o-finanziario <ii da cuna <l Ile svariat ini-
ziali ' s pra I n at che pur sono <kll O nui-
11 ~ _ pC'ntzioni omm rdali. Qual num r di mi-
] i ni '> tal inv ·Lit p r 'lincr m nt 
ultura r uUf l'c n l I zzocri rn '! Qu 1 
f Lt l d l t nlati v ? L t · · l u 
p r i min , p r tull 
allr Y i. gnj ' \T bb dirit I di 
a1 r il prc.zz tatal 
d 11 imp >rlazi ni di d rr ' lim ntari, ap n-
d anzitutl qual ·ifra ' lata in r ·tita p 1 
finanziam nt di tal op >razi n . E dal la n -
tur deB ITar , p iam dir h il capitai , 
avr bh d n1l pr LUn r ·i , mm rtizzat , dati i 
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prezzi cresoenti di velndita delle 'derrate e la 
facilità di realizzare il capitale' investito. 
Non sappiamo nulla. Gli ,è che ognuna di 
queste ·e'sperienze si risolvè fu un disastro fi-
nanziario; tale che avrebbe significato nella vita 
civile la fine commerciale, il fallimentJo ed il diJ-
sonesto del maldestro commerciante, e che si ri-
solvè invece, ne'l regime bwocratioo che ci do-
mina, in una :nuova 1eanissi0lll!e di carta a oorso 
forzoso, cioè in un · vero delitto contro la Patria. 
La moneta italiana pr,ecipita oosì verso l'an-
nientamento pe'r colpa della burocrazia roina-
na. Quella moneta -entra nell'organismo eoono-
rnico, lo vizia, lo snatura e lo corrompe .. In 
questo è il lato più brutto di questa insana po-
litica. 
L'eff tt-0 di questa massa monetaria sulla cir1-
c lazion è più fune ta di tulle le al tre. È de-
naro eh vi ne dislribui{to con criteri politici e 
quindi alle at gorie sociali meno degne di avere 
disponibilita. 1) È denaro che vien cedulo a bas-
o cosl , in parte regalalo, e disorienta quindi 
il m reato d l denaro, m ntrc d'altra parte ' 
·tito ammiui tralo coi ' legger zza, e sp s._ 
di. ·i palo, non av nd lo Stato nè la pos. i-
bilit , n ' la spinta di · ntr n r I uso d i ca-
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pitali che fornisce. Ed accanto a questi e ad 
altri danni di natura diretlamcnle o indirett8l-
mente economica son da e n id rarsi il pr -
criudizi morale e politico, p r la forza di cor-
ruzione eh questa politica esercita u lultc le 
cal gorie di produttori, di oonlribuenti e di cit-
tadini, lo pirito di 1 gger zza e il facilonismo 
finanziario che n'e derivano alla amministra-
zione dello Stato . 
. ° Circolazione cartacea di Stato e riserve 
uu ·ee. Allo scoppio della guerra europea o, 
più precisamente, al 30 giugno 1914 la circola-
zione effettiva dei biglietti di Stato aumentava a 
L. 199 099 065. Con un primo decreto del 9 lu-
glio 1914 e poi con successivi decreti che è su-
p rfluo el ncare, il limite venne sempre più 
allargato fino a 2100 milioni, limite legale non 
ra innto di fatto. Secondo l'ultima Esposizione 
d I Iinist ·o Schanzer (16 dicembr 1919) la 
cir lazi n 11' tti ' di irca 2 miliardi, ivi 
· 1mpr i i buoni di cassa emes i dallo Stato in 
. o ·Uluzi n d Ile mon le divi ion li. La circo-
lazion di lalo n n ha p rlicolare importanza, 
n' il uo incr ment può dir i ecccs ivo, in oom-
p· ruzionc ·tl flu so delle altre forme di emis-
i ni. D to lo scopo di tecnica circolatoria dei 
bi rli tti di Stato, questa minore importanza è 
· rnp ~ n il>il , com 1 t um 'nlo di cir lazion 
può pi con cr en Li , i~, nze della 
ial . 
L•.'llLL . 
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Per il possibile, molto problematico riflesso 
che la riserva aure·a può avere sulla svalutazio.-
ne delle monete, vediamo come si sia svolta la 
curva delle riserve in confronto della -curva 
della ciroolazione ge'nerale cartacea. 
Il nostro diagramma dimostra in modo molto 
chiaro con l'enorme divario delle due curve, il 
disquilibrio che si determinò appena la guerra 
ebbe inizio ,e si accrebbe in misura sempre più 
larga durante tutto il conflitto fra la massa 
circolante 1e la riserva. Lo specchio seguente 
(Tabella VII), che to1go dalla Esposizione 
Finanziaria del Ministro del Tesoro ( di~em-, 
bre 1919), è assai signifilcativo: 
Il fatto più importante che si può osservare 
nello specchio qui riprodotto delle riserve me-
talliche è il grande sviluppo della riserva con-
sistente in « Certificati di credito sull'estero ». 
Di questo tipo di riserva, l'Ital.a possedeva una 
quantità molto limitata nel 1914, ed è qufndi 
una conseguenza della guerra e cioè dello strin-
g rsi dei rapporti finanziari con gli Stati al-
leati dell'Intesa. A quel che sa chi scrive queste 
righe i nostri crediti verso l'Estero sarebbero 
precisamente crediti verso l'Inghilterra. Durante 
la guerra e prima dell'intervento degli Stati 
uiti, tanto la Francia quanto l'Italia versarono 
un conting nt di loro attività o in oro o valute 
in r ~ alla Banca d'Inahilterra, suppongo per 
r. fforz. 1 il -r it della t rlina anche per 
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TABBLf., vu. 
R1. EH.V METALLI ' EFFETTI\ J.;o EQ t \.R. 'l' .\.. 
Oro 
Argento 
Cambiali sull'estero. 
Buoni del Tesoro di 
tati esteri 
Ce.rtiftcati di credito 
sull'e tero . 
Titoli italiani di 
tato o garantiti 
dallo "tato (Resi-
duo delle opera-
zioni dei 46 mi-
lioni d 1 Banco di 
apoli 
Biglietti di Banca 
tera 
Totali. 
al al 
30 O'iogno 31 ottobre differenza 
1914 1 19 
1.373.7 
115.6 
10.2 
128.4 
14. 
l~.2 
1.656.9 
1.037.0 
114.7 
- iJ86.7 
0.9 
10.2 
69.1 69.3 
92 .8 + 914-.0 
4.3 .9 
6 .. ' + 6, .6 
lio i 1 e ipr r pp rti ir gli al-
r tutto per m derar i ambi. Cou 
il prolungar i della guerra e la yalutazione 
<l Ila no tra mon t il t ntatfr · 
lutam ut v no I r I, pr porzi -
n tra il fil e cl i mezzi. P rch '• • b n r cl 
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l'aumento della circolazione cartacea sia stato 
comune in tutto il mondo nel corso della guer--
ra, ma è anche da tener oonto con spirito cri-
tico di un complesso di elementi che spiegano' 
in modo variabile per ciascun paese il fenomeno' 
circolatorio. Uno di questi elementi, alquanto 
importante, è il rapporto fra riserve e circo-. 
lazione. 
Confrontando i dati dello specchio che qui 
riproduoo e che riporto dal T f?.e Economist del 
15 febbraio 1919, si vede che l'Italia occupa 
il quinto posto nella scala delle naz1oni bellige ... 
ranti, quanto al rapporto fra riserva e ciroo-
l~zione (Tabella VIII). 
Supponendo che questo specchio sia esatto 
(il giudizio è da 1emettersi con molta prudenza 
quando s'ignorino le fonti e il metodo di elabo-
razione di esse) si vede quale gravità abbia la 
nostra situazione finanziaria e come profondo il 
disaggio alla nostra moneta. Nè è a credersi pos,... 
sibilc o facile una ricostituzione del nostro orga-
nismo monetario, che è malato appunto in fun-
zion' di questa sua mancanza di copertura m ~ 
taJlica, o più esattamente della inconvertibilità 
cl 'i su i bigli tti. ,4~ 
H.JSERV A A.UREA E CIRCOLA.'ZIONE CARTACEA. NEI DIVERSI PAESI 
IN MIOLIAIA DI s·rER.LIN:B. 
Nazioni bclUgeranti 
Giappone . · . . . . 
Stati UnHi d'America 
Gran Brot.aacua 
Franoi 
Italia. . 
Germania 
Finlandia 
Ru~ia .... 
Austria-Ungheria 
Oro 
21867 
367 735 
4008.5 
162307 
60680 
65308 
1656 
159975 
:,2295 
iugno 19H 
Carta 
3272'2 
585996 
29784 
2420-16 
10'2140 
120 3'l9 
4486 1ruoo1 
96881 
Oo 
66.8 
68.6 
lk6 
m~ 
WA 
M~ 
M~ 
~J 
~~ 
Oro 
72 
632399 
107 8.59 
137 619 
4872,l 
118100 
1691 
358000 
11000 
Diaembre 1918 
Carta 
87495 
962100 · 
421 o.so 
1Mll84 
5\1060 
1614 8.">0 
4560-1 
17 900 000 
1480 000 
010 
82.3 
65.7 
25.6 
11.4 
7.9 
7.0 
3.7 
2.0 
0.7 
TABELLA VIII. 
Oiroolazione 
eart.aoea 
pe1· abitante 
1914 - 1918 
0.6 
:),2 
0.7 
t>.O 
2.8 
1.8 
1.4 
1.2 
1.9 
1.5 
V.4 
10.0 · 
30.3 
15.1 
~.8 
13.H 
135.6 
28.9 
1----1----1----1-----1-----1----•---•---
Totale 
Nazioni noutrali 
SpaJna . 
Dan1marc 
Olanda . 
Norvegia 
Svezia. . 
Svizzera 
Argentina . 
Totals 
931 908 I 1 327 418 
75686 
8879 
25313 
648:1 
12086 
11411 
67886 
~7694 
70 ... 
28.1 
51.4 
52.8 
42.0 
48.1 
61.6 
71.0 
49.6 
1477 39'2 I 24 272169 
2743n 45532 
tU 
67.2 
43.:l 
64.5 
28.0 
36.1 
42.5 
76.6 
60.3 
2,:) 
~.6 
3.0 
4.0 
2.8 
2.1 
2.9 
7.9 
.1 
45.7 
6.4 
8.6 
13.5 
10.0 
7.6 
10.0 
11.8 
8.9 
CAPITOLO III. 
I prestiti all'interno. 
SoMMA~IO. - I. Dati di fatto sui vari tipi di prestiti. -: 
.II. Fenomenolog·ia dei prestiti J>nbblici. - III. Elementi 
che possono spiegare il fenomeno. - IV. La vera n3:tu~·a 
dei prestiti di guerra. - V. Se e in che misura v1 .sia 
stato un certo investimento di risparmfo. 
I. 
Dopo avere descritto gli eventi monetarii che 
diedero allo Stato i mezzi per fare la guerra o 
con i prestiti dell'estero o con le entrate di 
bilancio, o con la emissione cartacea, ci resta 
ad osservare ed esaminare un altro mezzo che 
ha concorso in grande misura allo scopo, i 
pr stiti contralti all'in~erno, sia quelli fluttuanti 
che quelli di lunga durala. Avremo così sotto 
occhio tutta la serie dei mezzi ad-0Ltali dallo 
lato p r front ggiare i bisogni bellici, e poLremo 
con id r rli nel loro insieme e poi, se ci sar~ 
po. sibile> nei loro principali eff tti economici . 
· sociali. I 
Lo lato italiano .coulras e debiti all'interno 
on div r ·t· form ': · nzitutto oon il vecchio tipo 
Dati di fatto sui vari tipi <li prestiti 7 
di btiono del Tesoro ordinario lcl qual auto-
rizzo una ifra empr piu rag<Tuard r l di 
missioni, poi con la cr azì u di buoni p iali 
per fornitori militari (ollobr 1915) he rnno 
dati a co toro in pagamento delle loro faltur 
poi con la instituzione di bu ni tri nn li quin-
quennali 5 per cento (mag<ri 191 ) f n, lm t 
con prestiti (obbligazioni 1 4 e m zzo per cento 
nel primo siecondo pr tito; liloli di ' n li-
dato d~1 Gran Libro d I D bito Pubblic 5 r 
cento n O i altri tr 1 r liti outratti durant · la 
gueri-a). · 
Il Bachi riassum iu un p echi 
Annuario tutti i nostri d bii nf 
dati minimi ma imi di tut l 
T A.BELLA IX. 
8PECCI110 DEI DEBITI CONTRATTI ALL'INTERNO E CONFRONTO FRA IL 1914 E IL 1919. 
Sittiazione Situazione Differenze 
al 1,ò luglio 1914 al SO giugno 1919 
Rendita \ Capita.le Rendita I Capitale Rendita I Capitale 
(milioni di lire) 
Dehi ti pulJblici di crea-
zione anteriore alla 
guerra. 523.3 14 839.8 472.7 13 537.1 - 50.6 --=- 1 302.7 
Prestiti 4 ½ %- - - 11.2 249.7 11.2 249.7 
Prestito 5 °/0 emissio-
ne 1916. - - 62.5 1249.3 62.5 1249.7 
Consolidato 6 ¾ - - 679.6 13 591.6 679.6 13 591.o 
]1noni del tesoro ordì-
nari e dei fornitori. 10.4 380.0 651.4 14 475.1 641.0 14 095.1 
Buoni triennali e quin-
quennali . - - 293.4 5 867.0 293.4 5 867.0 
Totale 633.7 15 219.8 2170.8 48 969.8 1 738.3 36 365.8 
Cl) 
Cl) 
~ 
~ 
• s: 
~--
~ 
tlo:I § 
o 
Dati di fatto sui vari tipi cli pt·est'ti, 9 
all cifr date dal 1 linistro d l T oro n 11 
raric Esposizi ni finanziarie. C munqu t n r 
cont dei dati imm diati ri ullanli alla pubbli a 
Ammini trazion d 11 Erario ario a 
chi voleva d criY r l· pro r: 
l'int n nto del d bilo nella 
la fatica non apparir pcrdut~ qu~ n~ 
fronter, mo il diagranuna d 11 
debiti fluttuanti coi dati l Ila 
D bilo Pubblico 
monetaria compl iv .. 
i ved dal dia ramma h 
debiti fluttuanti ' lato conlinu, tiv 
sicura tend nza a alir . La cur 
n-
di 
has a p r i primi m i d 11 gu rrn: fin 
primaY ra d l 1916. Dop comincia d ci am nl 
a salire (in corri pondcnza ai pr ·v dim nti 
che istitui cono i hu ni da f rnilori prima i 
buoni p li nnali dop ). Du avt allam nti fa 
la curva d ·i orri p nd n ai du p riodi 
n .i quali i handi e n'o i lu pr :lit.i 1. 5. 
(f 'hhrai -u ·lrzo 1917, 191 ) 
durun r il U mp di d l pr 
lito. 
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normale, descritto nettamente dalla curva ascen-
dente dal diagramma, i prestiti sono- degli in-
terventi bruschi. Sono come delle profonde ma 
ristrette oscillazioni che turbano la linea ascen-
dente di un fonomeno. Tutto il mercato dei de-
biti di Stato è sconvolto, dall'arrivo improvviso 
e rumoroso del nuovo ospit-e, che si fa posto 
con i metodi reclamistici più moderni. 
II. 
P-er segnare nel diagramma che glià oontiene 
la èurva dei deqiti fluttuanti e della oircolar 
zione, il fenom1eno dei prestiti, abbia.mo creduto 
di tracciare nello spazio corrispondente ai m~i 
che ebbero la sottoscrizione del prestito un trat-
to molto marcato di curva. Esso tratto da noi 
marcalo corrispo.nde all'avvallamento della cur-
va dei debiti fluttuanti, avvallamento come ve-
demmo assai sensibile, e ad una lieve stasi della 
curva della circolazione cartacea. :f: dunque evi-
ti nt che l'emissione · del debito consolidato 
provoca un immediato considerevole arresto 
d ll'ind bitam nto fluttuante, mentre agisce in 
misura molto ma molto relativa sulla massa di 
mon la art~t ea ir lant in qu 1 mom nlo ul 
m ·real . 
Tal, fatto ra stato osservato già da altri 
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scrittori, sia in Italia che in Inghilt rra, 1 ) ma 
si rivela con uua dimo trazion a ai eloqu nt 
attraverso le cu.r del diagramma. E lo n -
zion grafica del f enom no pe1 m ll i trarr , 
numerose conclusioni ugg sti f ude 
insegnamenti. 
Si ede a primo asp tto che il pr stit n n h 
alcùna funzione di pompa a sorb nt d Ha rta 
moneta dilagante sul mercato . .È v 1 infatti eh 
la circolazione cartacea continua a salire anche 
nei mesi della sotto riz·one nei m 1 1mme-
diatarnent succe sivi al pr tito, e eh la er-
sistenza del dilagare cartace 1 costanl 
eh , s pur sorpr nd fa clud 1 bit 
po~ ibilità che si tratti di un f noi 
dentale. 
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quindi del Tesoro. Le Situazioni avrebbero do-
vuto segnalare quindi la minore circolazione di 
moneta. 
Il fenomeno che pareva ovvio, e che era con-
siderato nei primi mesi ~,ella gu.eITa come pa-
cifico, non avvenne. · 
Dioe il Loria , e mi pare giustamente , che 
questo emetto dei prestiti, espansionistioo della 
ciroolaziorue, è « forse la sola novità monetaria 
della pr,csente guerra ». 1) Ma sorprende ancor 
più osservar,e l'imponenza del fonomeno. Sotto-
scrizioni di miliardi si verificano senza provo-
care una diminuzione se~ibile nella circolazio-
ne. D'onde proviene adunque il capitale sot'-
toscritto? 
La risposta non può darsi che attraverso una 
serie di constatazioni, e di deduzioni. 
III. 
Non è facile spiegare le vicende monelarie di 
un paese in guerra, quando l'osservatore può es1-
scre ad ogni s 10 passo fuorviato da dati er-
ronei o falsfi. o incerti. La natura particolar-
ment d licata d l pre tit in un momento gra-
. , pi no d inoognit politich e d'interclip .n-
d nza fr tutti gli avv nim nli, è l'ostacolo mag-
gi r alh con tatazion preci a d 1 fen meno. 
l J LORI , Op. c1t., pag. 17, 
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TABELLA 
SPECCIDO COMPARATIVO DELLA CIRCOLAZI04"'E 
DEI BUO '"I DEL TESORO E DEI PRE TITI. 
DATA 
19lt Dicembre 
1915 Gennaio. 
Febbraio. 
Marzo . 
Aprile . 
Maggio . 
Giugno . 
Luglio . 
Agosto .. 
Settembra. 
Ottobre •. 
Novembro. 
Dicembre 
1916 Gennaio 
Febbraio. 
Marzo . 
Aprile . 
Maggio. 
Giugno . 
Luglio . 
Agosto .. 
ettemùro. 
Ottobr . . 
ovembt·t'. 
Dicembr("' 
1917 Gennaio. 
Fo1>br· iu 
.farzo . 
Aprile . 
Maggio. 
Giugno . 
Luglio . 
go o . 
mbr . 
Ottobre . . 
.: ov mbre . 
Di embr 
1918 G nnaio. • 
Fobbr· io • 
M zo . 
pril . 
ggio . 
iugno. 
Ammontaro 
della 
circolazione 
Buoni dol 
Tesoro 
(ordinari, 
poliennali, 
fornitori) 
Pre tiU a. hm-
g · ad nza 
(o hblig-azioni 
OD olidati) 
al prezzo 
di cmi sione 
(m milioni di lire) 
371.8 
875.2 
372.9 
363.1 
359.f 
396.1 
1.2 
417.7 
395. 
4 .4 
549.2 
5 .2 
549.8 
563. 
532.9 
~26.t.> 
681.5 
7 J.2 
12-l ·.2 
2262.6 
2 .o 
41H.O 
~~ù 
1 'i.i.O 
r· .o 
70.0 
l - .6 
,;, 
"11 .1 
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Un prestito di guerra impegna oltre che il 
Tesoro tutta la grande organizzazione bancaria 
del Paese, cioè un gruppo ctistituzioni che non 
suole ~ornire mai al pubblico i proprii -dati con 
sufficiente chiarezza e sicurezza. Se le Banche 
non riferiscono ,esattamente! tutti i loro dati, 
molte deduzioni diventano insignificanti. 
L'Amministrazione del Tesoro è da parte sua 
trascinata dall'inter,esse politico di far riuscire 
bene il prestito, per . favorire il Governo che lo 
ha emesso, e_ rioorre volentieri t\ tutta una 
sede di acoorgimenti che mentre raggiungono 
lo scopo del1'apparente • successo della sotto-
scrizione, concorrono ad aumentare la circor-
lazione. Avviene poi che il T,esoro poichè sa 
l'•epoca di emissione del prestito, sconta in an-
ticipo l'avvenimento, rinviando a quel periodo 
pagamenti, movimenti di cassa, ecc., o anche 
aumentando la circolazi:oDJe nei mesi immediata-
mente precedenti. Dati i metodi della Ammi-
nistrazione italiana è da ritenersi che l'illlfluenza 
di questa ultima cau a debba essere imroCJJsa 
nello spi gare il fatto che ci occupa. 1) 
Ma non basterebbe ad esaurire tulta la por-
tata del fatto. E vi è infatti dell'altro. Come ac-
e nnammo, }>azione delle Banche è una oon-
·ausa grandi', ima. E a opera in due guise: 
1) ll fatto (!enunciato deve ~er i verificato ampiamente 
anche in qne ti giorni di emi sione del VI Pre tito. Il Pre· 
stito che anebbe dovuto, ~ condo i demagoghi ufficiosi r-i· 
~anare 1A cir olazione ! ' 
R~menti eh~ possono spiegare il feno1,ieno 9 
In primo luogo (naturalmente il nostro esame 
si limita alla guerra d'Italia) 1 Banche av -
vano interesse al buon esito del prestilo. Il ol-
locamento dei pr titi itali ni fu s mp~ prec -
duto dalla costituzione di un Con orzio bancario 
di garanzia fra gl'Istituti di Emi i ne, l grandi 
Banche di Credito ordinario> l Ditte banca-
rie, le Banche popolari. e le Cas e di Ri parmi 
più importanti e gli Enti morali. Qu sto Con-
sorzio tipula a a mezzo del Direttore Generale 
della Banca d'Italia una Conv nzione col Go-
verno garant ndo il e llocam to di un minr:-
mum di cartelle dell' mitt ndo pr lito. 1 ) Deri-
vava da qui un interesse diretto delle Banch 
consorziate a raggiung r una s tto crizion eh 
le esonerasse dall obbligo d'immobilizzar dei 
fondi nelle cartelle del consolidato. 
1 Il onsorzio bancario ha ar ntit : 
11 l 1.0 Pr tito fino a fiOO milioni 
l :...0 " a rmo 2 O milioni 
nel 3.0 un e fi rmo O milioni 
nel 4.0 ,, 00 milioni 
n l ~,. 0 00 milioni. 
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loro clientela. E un'operazione che le Banche 
compiono con nessun rischio, con poca spesa e 
su vasta scala, ed è quindi molto ri-0ero.ata 
perchè lucrosissima. Durante la gueirra ( come 
nei periodi di grande prosperità, o nel periodo 
CI escente di una crisi), tali operazioni si sono 
fatte con grandissima freque.nza, ed assunsero 
tutto l'aspetto di vaste speculazioni su vasta 
scala. 
Ora il collocamen,to di un prestito di guerra 
è in tutto analogo alla operazione di vendita di 
azioni di nuova remissione, con il vantaggio in 
più di 1essere favorito dalla psicologia parlicor 
lare del momento, dall'appoggio solidale del 
Governo, dall'opera disinteressata dei parliti, e 
di apparire circondato da un'aureola di patriot-
tismo. 
È un affare che desta forti a~ppetiti in tutte 
le Banche, e determina uno stimolo potente a 
fare aumentare con ogni mezzo il volume del 
capitale sottoscritto. Alcune notizie che si pos-
sono ricavare dalle Relazioni ufficiali sui pre-
stiti di guerra, ci dànno una idea dell'ampiezza 
di quc ti lucri delle Banche. 1) 
1) 11 diritto di Commissione delle Banche Consorziate fu 
di L. 0,50 ¾ per il 1.0 Prestito 
di L. 0,70 ¾ per il 2. 0 Prestito 
di L. 0,65 ¼ per il 3.0 Prestito 
d1 L. 0,50 ° / 0 per il 4. 0 l resti to 
<li L. 0,60 ¾ per il 5.0 Pre tito. 
Poi h i e no la quantità dei titoli collocati <lai ri 
ompouenti d l < n rzio Bancario, si può lcolar l' illl· 
Elementi che po ono spiega,·e ·z ~ ,zomcno 
È di grande importanza consid rru eh du-
rante la guerra, le n i ioni dì pri titi i pre--
sentavano non con l'aspett di una o er ·-
zione puramente finanziari , m a um a: 
l'aspetto di un fatto politico e d'importanza i 1..: 
ternazionale. Da qui d r·vav tutl un com-
pl so di coazioni morali, politicll , giornali ti-
che sui pos essori di capita li p .. hè otto cri-: 
vess o, ed un conflu nza di , ntim nto pa-
triottico, di opportunità politic , li onveni nz 
reclamistica, ul grandi intlu. ltfali giva n 
egual forza p r gonfia1 1 ottos · izioni t s . 
E le sotto crizìoni !iooc van q anlo più 
no alte, tant maggiore era il plau 
grande stampa. 
Ma noi sappiamo che la guerra vivev e i 
alimentava di una complessa e grm le indu tria 
special , crceata ex novo, o quasi, dall csicr nz 
b Irch e eh produ cva in regime d" monoi oli 
e a prezzi c1 esc nti in t li p ti ol ·i ndi-
zioni d a v r abolito gli ff lti ù Il leg e ù 
non polio. Vin eslim nt cli e p't li e I ·n<lu-
stri belli h r adu1 que · tl 
di profitto nz llmit . D.i front 
p ttiv .. , il 5 per e nt d l pr lito ra una irri-
ZILJ • 
T .A.BELLA XI. 
T A.BELLA DELLE PROVVIGIONI CONSEGUITE DAL CONSORZIO BANO.A.RIO. 
" 
1.0 Prestito 2.0 Prestito 3.0 Prestito 4.0 Prestito 5.0 Prestito Totale 
~ 
.I 
Istituti di emissione 
raccolte .. 2 355 075 3 443 100 7 504 849 7 088 486 
·14 685 734 35 037 244 
Casse d(Risparmio ed 1, ' 
'· ' 
Enti morali • 580 903 336 485 1901846 1441 7.97 2 517 400 6 778 431 
• .. 
Istituti cii credito or-
dinari fi Ditte Ban- ' 
carie. 2 098006 2 446186 7 952 309 8 847 822 15 826 266 37170 589 
, Banche Popolari 252 015 244 275 553 810 673102 1131 837 2 884 539 
ln complesso le Banche banno incassato per provvigione oltre ottanta milioni. 
~ 
00 
e 
to 
8 
~ 
• ~ 
t-4,.. 
i 
;xi 
z 
o 
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sione ! Si compl'iénde aduuque com gl'industriali 
ilaliani, e specie la Q'rand indu tria iderur ica 
e metallurgica, sotto cri s r ai pr liti, ) r 
r gioni politich , 111 cercass r poi di lib ·ar 
ubito della mol d i mor, ·h ·tilui'1 p r 
l ro una imm biHzz zion di · 1pitali, un p . 
morto insomma. 
IV. 
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lazioni che si risolsero in una operazione sola 
sostanzialmente sicura: l'aumento della infla-
zione cartaoea. 
Il modo nel quale si svolge ql\.esto processo è 
noto, perchè è stato descritto da insigni eoono.-
misti. Ma non mi pare che possa essere ap'" 
provato, o riconosciuto come necessario ed ine-
vitabile. · 
Il fenomeno dell'espansionismo di carta mo-
neta sotto la specie di emission~ di pvestiti, è il 
fenomeno più antipatico della tecnica monetar 
ria accettata ed applicata dal Governo e dalla 
classe dirigente italiana durante la guerra. 
Dire che l'istesso procedimento fu adottato in 
Germania e in Inghilterra, noo vale ad atte-
nuare la r sponsabilità del Governo italiano nel-
l'avere adotta1to per affrouta,rc l•e spese di guerra 
elci sistemi indubbiamente patologici. L'aspetto 
più particolarmente morboso del fatto è nella 
, na mi ura. Di fronte a fenomeni monetari 
che. avvengono in grandi masse, è evidente eh 
una inflazione monetaria provocata oo,n mezzi 
insinceri e favorendo la sp culazione bancaria, 
la formazione di nuov plutocrazie, l'impoveri-
mc1 to collettivo a beneficio di pochi, eoc., in 
tant gra , in quanto sia di tale ampiezza da 
impor i in m ù n te, ol all'ambiente econo-
mi o. i cr dhm per qu l che abbiamo d tto 
, J> r qu I che dir mo, che f r e una gran 
p· l • di qu l· pn.folo!!ia n n taria p f v , i-
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tarsi. È già molto, posto che abbiamo ragion . 
Ma non tutti son concordi. 
In Italia hanno parlato di qu sto f n m n 
il P.antaleoni (Op. cit., con rif rim nt all Ge ·-
mania, pagg. 63 e ~-), 'Ei'.nauùi (in una 
moria all'Accademia d i Georgofili ali a u nz 
del 6 ldicembre 1914), 1 ) il Jannac one (in Rifor-
ma socio.le, marzo--aprile 1919: « La ricchezza 
nazionale d il co t -economico d lla gu rra,, il 
Loria (Op. cit., pao-g. 17 e rr .) .. 
Il Pantal ni d ri minutam nt ·i 
Yerificat il pr cedim nt it G ·1 de-
plora nettam nt e · tu m t 
analo0 0 si ia ad ltal dal G rno il lhu . · n 
e op razione s m e m nerdal - a 0 iudizi 
del Pan tal eoni - acquistare ti l li di D il 
Pubblico (o buoni cl l Tesoro) e poi portare 
qu sti titoli ad una Banca • ùcp itarli i1 f$ -
ranzia di un ap rttura cli e it p u a cif a 
di alor al o qua i al 1 r l i 1 . 
i ha una cambiale g tita con un'alt m-
bi I , cio «1 e· mb. i du li cli 
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comoldo » di cui una ottiene corso forzoso come 
moneta cartacea. Il fenomeno è riassunto sin-
teticamente, dell'Autore così: « Il Governo vende 
ajd una Banca il titolo di debito e -0ompera <la 
essa un titolo q.i credito verso di essa. La Banca 
ve~e, a sua volta, il suo credito verso il Got-
verno a un privato e compera un titolo di cre-
dito verso il GoverM, ma non lo paga: si rico,-
nosce debitore di essa, cioè, le vende un titolo di 
credito contr,o sè medesimo. 
Il titolo di credito del Governo è stato adun-
que venduto contro un titolo di debito del pri-
vato, il quale ritparJa il Governo restituendogli 
il suo proprio titolo di debito e ripigliandosi 
quello da lui emesso. L'o,perazione si compensa, 
salvo le commi$sioni guadagnate dalla Banca. 
Il Governo non ha riscosso nè un soldo, nè 
una unità di beni economici qualsiasi. Ma ora 
viene il buono. Il Governo sostituisce il suo titolo 
di debito con carta a corso forzoso, cioè Io 
r nde ad un istituto di emissione ed autorizza 
l'Istituto di emissione a stampare carta e se la 
fa consegnaDe in pagamento del buono del Teso-
ro o del titolo di credito. Il Governo paga in 
scadenza il suo buono del Tesoro con la carta 
a corso forzoso che si è fatta ·stam1pare. Spari-
il buono del Tesoro, viene annullato, e i 
sostituzion na resta in ircolazione la carta 
a ·s f rzo o,. 
Fin qui il Pantaleoni. 
La vera natura clei 1>t·estiti di gu ,·,·a 1 
Ora questo proced·m nt ll1 n 11 d altr 
non può sser che ur a forma Jar ata di im-
poste clw colpi e la e Il tlività n lla forn , piu 
in'qua p't pern c1 . a i aum nto g r ral 
dei prezzi, e he 1 a mplici 1 Banch allr tl 
dall commi ioni, i granùi in h triaH lu in-
gati d 11 i<lea cr ere d lla ré lame a p 
d antir 
d 
·, lutai-
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aperture idi credito garantite a11o sronto di e.fletti 
cambiari - ed a soWtuire, in sostanza, nel con-
gegno dell'economia creditizia, una garanzia col. 
lettiva e realizzabHe in futuro ad una garanzia 
individuale e realizzabile nel presente». 
Quel che dice il prof. J annaccone è indubbia-
mente vero, JJ)a il problema -è nella misura 
del fenomeno, nell'eccesso della sua ampiezza, 
nel fatto· che il prestito rron solo nOl,Il limita in 
alcuna guisa la circolazione, mà è incentivo 
diretto ed immediato ad aumentarla. È quindi 
un sint mo molto chiru·o e doloroso, e. non il 
solo, nè l'ultimo, di leggerezza finanziaria; e di, 
mancanza delle classi dirigienµ_ ai loro precipui 
dov.eri. · 
Se la circolazione fo se stata meglio frenala, 
se la polilica tributaria fosse stata più severa, 
se lo Stato non si fosse lanciato in una serie cli 
avv nturc economico-industriali a base di carta 
uoneta -e con criteri politici, il fenomeno pro-
ocato dai pt titi sar bbe slato meno acccn~ 
tuato, a bbe avuto quindi mino~e importanza. 
Nella nota che il prof. Jannaccone appon 
~ ll consid razioni su riferite vi è il moti o 
d I u apprezzamento troppo benevolo verso 
I p liti a finanziaria d I Gov ruo italian . Egli 
1di · h « la pro r d Ila dupli impos ibilil di 
ri htr1 · ·1 li Ilo l i p zzi di condun· in-
l1·-···1·· .. · un traffico cres nl, e 11 
. linuita dal dal fatt 
Investimento <li risparm K> 10 
che il parziale ia orbim nto d lle mon t p 
opera delle sottoscrizioni ai pr titi immedia-
tamente neutralizzato dall' um nt a 11 an · -
cipazioni ». Invero noi rit niam che l'aum nlo 
d Ile anticipazion· fatle d lle Banch di En i -
ioni (comp re a rip rto d i iloli di bit 
Pubblico con un soonto d 1 20 p e nto) f -
sc1 o il piu sicuro indizio d Ila mi ificazione 
i ita nei pre titi di gueITa. 
L'aumento della circolazion 
m n rilevant 1 a circolazi n 
ta dalle Banche per us d 1 
non per altri usi richi ti d 11 lat , 
gran parte superflui, a.ntieco omici p mci 1 
all'economi'a. Il gra e è che · p t' i an 
com un motivo cli più p r Pinc · n · nt d 11 
circolazione n gli usi m" (f · iorm nt dann i. 
S la circolazione fo se stata 
miti più normali f or , nch i pr ti · non 
sar bbero alsi a sfr: nar una co 1 
culazione, d a p o car in 1 emenli mpre 
crescenti. 
N. 
106 
di l) ·hito Pubblico siano stalc coperte pro for-
ma nei modi su dc~critti, cioè con una latente 
emissione di carta moneta. f: invece <:erto che 
una certa parte delle emissioni di Consolft.; 
dalo sia e11trato a far parte di patrimonii di 
privati, come investimento di nuovi e reali 
ri~parmi o come trasformazione di altri beni. 
Calcolare questa frazione di vero rispa.rm.k:t 
investito nella guerra, in modo esatto, è impossì 
bile. Possono stabilirsi per induzioni alcuni dati 
generali e approssimativi. 
Può così presumersi che_ i titoli di prestita 
di piccolo taglio siano stati acquista.ti da piccoli 
risparmiatori a scopo di investimento di mode-• 
sli risparmi. 
r•:. del pari molto probabile che le sottoseri 
zioni fatte aUravcrso le Banche Popolari, 
C:1s e di Risparmio di Provincia, i piccoli Isti 
tuti di credito, siano rispondenti ad un moli • 
d'investimento di capitali. 
Le sottoscrizioni delle grandi Banche, d 
grandi città non possono oonsiderarsi come 
spondenti a genuino e definitivo investimen 
di risparmio. Può essere invece risparmio t 
iò eh e stato versato alla periferia della vi 
finanziaria d econo111ica , nell provitn 
nei piccoli organismi di credito. 
n altro prohabile tipo di oUoscrizion 
copo di ri Jlarmio~ è !ma in piccola 
onv rsion di buoni del T ro in LQQ$~tJ..811 

T ABELW.. XII. I ,~ 
RIEP~OGO DEI TAGLI DEI TITOLI RICHIESTI DAI SOTTOSCRITTO~ 
DEI CINQUE PRESTITI NAZIO:X.ALI. 
D~ I DA I DA I DA I DA DA DA DA DA PHESTJTI . 
f L. 100 L. 200 , L. '600 L. 1000 · L. 2000 L. 4000 L. 5000 L. 10 000 L.20000 .... 
---
- I .... I 210 510 I I 161#2 200358 ' •41354 17156 9727 - - -
2 ... I 287 926 I 
-
J 170 000 259 600 
- - 45 000 25 000 1~800 É~ 
' I 3.o I 810 050 I - I ,45 885 . 663 282 - - 111444 45 759 29188 
4.o " I 681 6661236 3961 283 9061 363 292 125166 98400 - 71077 '71916 &.o 882 277 877 869 819 914 489 738 152 584 130129 
- 112 800 122 877 
TABBLU XI1L 
SPECCHIO DELLE 80ff08CRIZIO I AI CINQUE PR TITI 
D~ GUERRA, NELLE VAIUB PROVINCE DEL REO O. 
PaovntCB 
Piemonte: 
Alessandria 
Torino . 
Novara . 
Cuneo 
Lombo.,-dia: 
Bergamo 
Brescia . 
Como. 
Cremon~ 
Mantova 
Milano ... 
Pavia 
Sondrio. 
Veneto: 
Belluno •. 
Padova. 
Rovigo . 
Treviso. . .••• 
Udine . . . • . . 
Venezia. . • • . . . 
erona . 
Vicenza. 
Liguria: 
Genova. 
Porto Jlaurisio • 
Emilia: 
Bologna. 
Ferrara . 
Forll. • 
. . . . . 
Da riportart 
Dato 
per proTincia 
211868600 
1101426 400 
844141600 
69198100 
1 796 118 700 
141246400 
213 668100 
181276 000 
116781200 
61829 400 
2709 818100 
98'248400 
88189400 
8.660061000 
98'07800 
98 297 800 
40692600 
86477 800 
81896700 
126 706600 
120637100 
68031400 
1876487 700 
71629100 
1 "8009800 
Totale 
per regione 
172611 700 
8660061000 
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Segue TABELLA XIII. 
SPECCHIO DELLE SOTTOSCRIZIONI .Al CINQUE PRESTITI 
DI GUERRA, NELLE VARIE PROVINCE DEL REGNO. 
Dato Totale 
PROVINCE per provincia per regione 
Emilia: (seg11ito) Riporto 485 910 000 
Modena. 64 064 300· 
Parma • 92 802 400 
Piacenza 68 300 800 
Ravenna 86 686 700 
Reggio Emilia 50134 700 
797 798 900 797 798 900 
Toscana: 
Arezzo . 22 659 700 
Firenze. 371833 600 
Grosseto · . 14 896 500 
Livorno. 105 720 200 
Lucca 72 656 400 
Massa 20 669100 
Pisn. 88170 900 
"iena. 59 349 400 
705 945 800 705 945 800 
Umù,·ia: 
Perugia. 58 820 600 58 820 600 
Man/te: 
Ancona. 56 326 600 
A coli Pic~no: 17 944 800 
Mac rata 22 673 400 
Pesaro 18 155 100 
116 099 800 115 099 800 
Lazio: 
J orna 2 745 626 600 2 745 626 500 
br tzzo Moz· e: 
Aqnill\ • 36 3 8 900 
mpoba o 29 491 600 
hi ti 4 006 00 
'I r mo. 20 000 600 
188 8 7 800 133 7 300 
Oampatlia: 
Avellino. • • 
Benevento •• 
Caserta • 
Napoli • 
alerno. 
Calabria: 
Oati&uaro • • 
Cosenza. • • • 
Reggio Calabria. 
BicUia: 
i88etta. 
tania. . 
GirgenU • • • • 
Palermo. 
91186 600 
16119600 
50870900 
981801'100 
651701 'IOO 
88211600 
518999100 
84876900 
100 896 900 100 896 900 
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Se si considera la questione stessa secondo la 
quantità di titoli venduti dai vari Istituti di 
Credito , si constata che il collocamento di 
titoli è stalo fatto in misura massima dagli Isti-
tuti di Emissione, poi dai grandi Istituti di 
Credito. Ultime vengono le Banche Popolari, 
le Casse di Risparmio, ecc., i lucri delle quali, 
come diritto ai commissione, raggiungono cifre 
mollo modeste. 
Sicchè si può concludere che, app~ossimat~ 
vamente, delle sottoscrizioni ai Prestiti Pubblici 
possa considerarsi vero. e proprio investi-
' mento di risparmio una quota non minore del 
quinto e non maggiore del quarto dell'ammon-
tare totale. 
Ed è ben poca cosa. Altri ind.izii fanno in-
fa tli considerare la quantilà di prestito collo-
cato di mollo inferiore alle capacità di sotto-
scrivere che nel momento delle emissioni d~ 
prestiti era nel Paese. 
Dice, infatti, il J annaccone nel citalo studio 
che durante la sottoscrizione dei prestiti si svu<t 
lavano alquali'to i depositi in conto correpte.,, e 
declinavano alquanto gli sconti di effetti cam-
biari. f:: imporfant per là nostra tesi aggiuru-
gerc che l'emissione dei prestiti determinava • 
delle fluttuazioni quasi insignificanti nelle di-
ver e operazioni d 1 dsparmio. 
Se si guardano i dati ufficiali delle somme 
giacenti nei d I iti rdinarl, nei de1>ositi a ri-
l)epeeiti ON\iaari. • 1491 1 724.0 1 808 2 110 2 9'1 
6 000 6286.0 I> 981 7 ffl 9 086 
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sere riconosciuto che il pubblico non aveva trop-
pa fede nei prestiti di guerra e non accet-
tava quindi le allettanti profferte dalle Banche. 
Bisogna da questa constatazione, invero as-
sai triste, dedurre che la riluttanza del gran 
pubblico dei risparmiatori a sottoscrivere ai 
prestiti d1 guerra spiega ed attenua la co,ndotta 
insincera del Governo nel la;nciare prestiti e nel 
creare loro un successo del tuUo apparente 
ed effimero. 
La realtà era, però, che il pubblico non aveva 
fede nello Stato e nei litoli di Stato, e la classe 
dirigente italiana av,eva il dovere di indagare 
le cause di questa sfiducia che tutte le sfere 
d ila _nazione 1e dimostrano assai apertamente. 
CAPITOLO IV 
~•nazioni 
110 lnalama. 
1UU.mo. - Quattro l'ieerohè n • e 81llla portat,a 
della eriai mon taria 1talian - IL Del 10 IJllJllOn.tare 
della massa cartacea circolante. - m. Quale aia la Te-
locità cli circolazione di tal moneta e de 111rrogat1 e ae 
la circolazione ne sia aumentata. - IV. Se la circolazione 
poSBa ritenersi eccessiva, cioè proporzionata alle esi-
genze della economia nazionale. - V. Quale aia il vero 
alore in oro della lira italiana, nel mom nto attaale. 
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tuazionl del Tesoro, ovvero se nei dati comuni-
cati al pubblico non vi sia una piu o meno 
abile diminuzione della cifra totale della carta 
emessa e circolante. Questa è una questione di 
fatto: <lifticJle a riso1V1,e:re,. ma di natura pura-
mente empirica. i 
È poi da considerarsi la sproporzione fra le 
esigenze della economia e l'abbondanza di mei-
a.i.o circolante: sproporzione che è difficile a va..: 
lutar,e, ma che ha una importanza anche mag-
giore della questione precedente di sap~re quan-
to la moneta emessa effettivamente sia. 
Infine va riflettuto alle condizioni particolari 
di circolazione delle monete, nell'ambiente eco-
nomico della fase bellica e nell'ambiente eco-
nom ico post-bellico, e se è da indurre che la 
rapiditl di circolazione sia. notevolmente cre-
s iula, il eh ignificherebbc, om'è ovvio, un'ul-
L riorc aumento ff tlivo <l lla circolazione me-
desima. 
r 1 ali. 
ia la ' locila di cir lazione di 
qu. l l"ini'ln > d i num r i sur-
Ammontare della 1nassa cartacea circolante 117 
e) Se ed in quale misura possa ritenersi 
che la moneta circolante sia eccessiva;, in con-
fronto delle attuali esi~nze delle relazioni eco-
nomiche del Paese. 
d) Ved-cre quale sia il val0iw~ in oro d 1-
la lira italiana, per misura're l' ffett'iva s alu,-
taz.ùone della mdneta italiana. 
Le quattro ricerche, naturalmente, s'in legrano 
e convergono allo st so scopo di offi ·1 • la 
possibilità di scandagHare la vera gravita della 
crisi monetaria italiana. 
II. 
Qwmdo si abbia la diJuosll·azione ·11 tanl i 
prestiti quanto i buoni del Tesoro abbiano fun-
zionato come form larvate di aumenti di ci r o-
lazione, non si sfugg alla cons ru za che la 
mole ffc11fra di qu sta debba di fatto riten rsi 
uperiorc a qu lla indicata dall comuni azioni 
uffi iali d l Gov \rno. Infatti \ ,cvident che a.11-
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che sa di poter acquistare prestito e di po-
terlo trasformare subito in credito liquido, si 
ha subito la sensazione di una maggiore poten.: 
zialità 1economica, la tendenza ad un maggior 
consumo, e la presunzione di una maggiore ric-
chezza. 
Il fenomeno si vede meglio coi buoni del 
Tesoro. Basti rioordare che furono emessi dei 
buoni del Tesoro da 25 lire. Questa è moneta, 
vera e propria, che può circolare e circolava 
come un biglietto di banca, calcolato natural-
mente ad ogni transazione il suo dividend.o. 
Vi sono i buoni per fornitori militari, cioè 
istituiti - come vedemmo - allo scopo di ver-
sarli ai fornitori in pagamento del materiale be~ 
lico apprestato allo Stato. È intuitivo l'uso che 
di questi buoni abbian dovuto fare i loro deten-
tori: o li hanno versati alle Banche, o, ed è 
più facile, li hanno fatto circolare in pag~-
mcnto dei loro debiti verso terzi, o in paga,-
ncnto d'imposte e tributi allo Stato. 
Funzione specifica di moneta anche questa. 1) 
n' altra sorgente di carta moneta assorbita 
dallo Slàlo e :messa ben presto in circolazione è 
qu lln eh nasce dall'Istituto Nazionale delle 
\ssicurazioni. La qu rone di questo Monopolio 
'- poco conosciuta perchè, non ostante le istanze 
1). i~o nll hiu u~a dell'e er izio 1 16-1917 i Huoni per 
ft rni :0r1 er no egn~t1 n parte n lle ituazioni. Al 80 giu· 
omm no 1 oltre 600 milioni. 
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altro miliardo che è dato dall'uso monetario 
dei titoli pubblici da parte dei suoi detentori, 
e dall'abuso che il Governo fa dei capitali a 
disposizione dell'Istituto Nazionale delle Assi-
sicurazioni. 1) 
III. 
Un fatto che può c,onstatarsi ed è riconosci-
bile da chiunque, si è che durante la guerra si 
sono naturalmente accresciuti i ;mezzi di circola-
zione della nostra moneta. 
Le ragiotù sono evidenti e diverse. 
Anzi.tutlo con la guerra .si venne ad abolire (lei 
tutto la convertibilità (della carta moneta, che per 
quanto limitata pur esisteva, in oro. :Mancò così 
ogni fondamento stabile al valore della carta 
moneta. Mancò in conseguenza agli Istituti di 
Emi sionc ogni nec:Bssità cli remora nelle loro 
op razioni di credito, remora che in tempi nor-
mali era imposta dall'obbligo di salvaguardare 
i diritti d ,i d 'positanti. · 
In fatto n ,pm1e presso dl 'noi che appena è 
coppiatn la gu rra furono abolite tutte le mi-
sur . di aarauzia Jf ltiva della moneta. Aumen-
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biliare fatto con denaro altrui, che u1Iluisce 
alle Casse delle Banche in misura esuberante 
e che non ha in sè alcuna minaccia di dover 
essere ritirat-0 da un momento all'altro, che 
quindi cerca collocamento in forme imprudenti 
ed audaci. Questo movimento opera in ultima 
analisi come medio circolante, è una forma se-
condaria d'incremento di moneta cartacea. 
La velocità di circolazione della moneta e la 
quantità di ,essa sono accresciute dall'uso di que;-
sti numerosi simboli di credito che passano di 
mano in mano e rendono possibili . tutte le tran-
sazioni commerciali,. come se fossero carta mo--
nctata. Questa velocità è difficile pensare in 
quale misura abbia costituito un incremento ef-
fettivo della moneta cartacea. Ma certo l'aumen-
to della inflazione deve ,essere stato enorme. 1) 
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b) l'ammonlarc del traffico individuale; 
e) il livello generale dei prezzi interna!-
zionali. 
Vi è in f.ondo qui una applicazione ed una 
integrazione della legge del principio quantita-
tivo della moneta, ed u~a conferma della teoria 
generale dell'equi1ibrio economioo. 
Ora se l'ammontare de1la circolazione de-
v',cssere -in o;gni momento in funzione dei tre cle.-
menti indi ·a:Li, i quali sono :mutevoli, lendcnzial,-
mcnle c1 csccnti o tendenzialmente decrescenti, 
ne deriva che la circolazione, fino ad un certo 
livello, risponde ad una effettiva esigenza del 
traffico e della popolazione, mentre oltre quel 
certo livello non risponde ad alcun biso~no ed 
è quindi inflazione. 
Applicando questo criterio, il J annacconc r -
puta circolazione sufficiente quell'ammontare 
che ·« sarebbe stato necessariamente determina-
to, di anno in anno, dai fattori economici» SQl-
pra rif riti; menti e circolazione eccedente è 
« la v ntualc diIT r,cnza fra l'ammontare della 
cil~olnzion ff tti ·a in un dato momento e 
qu Ilo d Ila circolazione uffidcnt c·alcolala in 
qu llo ·t o m m uto ». 
La cii lazion ,~.rJ~P,(lt~ntc è quiudi quella che 
d t rmin" il d pr, zza 1 . nto del ralore della 
mou ,ta. 
Il I rof. Jannaccon con una lunga e minuta 
l'Ì l n, a ·tabili in un pa , 
126 
con 'moneta circolante a corso forzoso, un au-
lnento di ci.roola!zione., oompiuto in una fase 
di prezzi crescenti e di intensa ila nunercia-
le, può iessere assorbita dai bisogni del traffico. 
La circolazione eccedente sarà quindi minore, 
minore quindi il deprezzamento d Ila carta e 
basso il cambio. 
Avviene na_turalmente il contra.rio quando si 
sia in un periodo di d~adenza del traffico, o, 
_:_ come durante la guerra - in una fa di ge-
nerale dissesto della produzione, con oon tione 
cli taluni rami produttivi, e anemia di altri, 
con un enorme dispendio di forza cli avviam to 
e di capitali, ie pi m zzi di scambio, e con accen-
tramento nello Stato di quasi tutta l'~ttività eoo-
nomica. L' a\Jhleuto (di ch~lazio1 , quando qua.si 
tutte I transazioni conuu rciali i f ann lo 
Stato, non può ri pond r, ad aJcuu bi 
f tti vo d l traffico. 
la fa stessa non i rifica quell'au-
in nto di popolazion h \ uu fatto1 nzial 
di bisogno cr e nte <li nPdio mon ta.rio. uzi 
la guerra dirada la popolazione add tta ai trat-
fici e riduce quindi il fattore co tilutivo ud-
dctto. 
Inter iene invece il terzo e1emem 
dal Jannaccone ilcn~ere 
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che cominciò a colpire il carbone e il ferro, e 
si estese subito ai prodotti alimentari. Questo 
aumento del livello dei prezzi · si è manifestato 
in tutti i paesi interessati economicamente nel 
conflitto, ma la com:parazion_e dei vari aumenti,1 
già fatta dal Bachi, ha dimostrato che l'incre--
mento dei prezzi è stato superiore nel mcrcalOI 
italiano che non nel mercato inglese. E il Bachi, 
fin dal 1915, rifer,endo queste sue ricerche dice: 
« il rialzo sarebbe molto più pronunciato in Ita-
lia che in Inghilterra. Il maggiore accrescimento 
nei nostri prezzi riflette l'azione del costo dei 
trasporti marittimi ,e il fattore monetario». 1)' 
La realtà è che appena scoppiata la guerra, 
si ebbe in Italia utr incremento di valuta ca.i-: 
tacca che, forse iu modo prematw"O, e cerlo in 
base ai noti pregiudizii autieconomici, spingeva 
la circolazion monetaria oltre .il .limite sl.retta:-
mente necessario. 
L'aumento generale d i prezzi poteva insom-
:ma es ·ere fronteggi tò con una minore emis-
sione di ca.rla monetata. 
Sìcch~ il l rzo lemeuto indicato ùal Jannac-
on non si J oli- bbc addurre come ragione suf-
fici ·nt a spi gai e l incr 11 uto ùclla circo1a-
zi n 
L ire lazi u' : dente , tala subilo li 
1J ll m, L 'Italia E o on · a , r.l llì.1.'>, 1mrr. 99. , .Eili-
tri ' Ltqii l l . 
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fu r so cosi possibile un ill~mitato sviluppo della 
circo Lazio ne. 
Dopo qualche tempo più non esisteva una re-
gola nella emissione di carta moneta. Ogni mini-
stro poteva a suo piaci.mento, con un breve 
<lec:reto legge, dispon~e che ia Banca d'Italia. e 
gli altri due Istituti emeHessero decine e centi-
naia di milioni di biglietti, aprissero crepiti al 
tale Ente·, o al tal altro organismo, finanzias"' 
sero le iniziative di una qualunque Coopera ... 
tiva, concorressero a focmare il capitale iniziale 
di una certa istituzione più o meno umanita~ 
ria, alimenta 'ero grandi e picooli monopolì di 
f alto, ooprisscro il deficit di una o di molte 
i tituzioni di cr dilo, viventi parassitariamente 
all' mbra del riformismo di Stato. 
D s river e.on dati muncrici questo f no.-
111 no di v n.1. < b rrazi ne statale dalle sue fun-
zioni l .gitlim ., '\ quasi impossibile, pcrchè le 
R lazioni ufficiali hanno sempre c1closamente 
na costo 1 risultnnz di tali operazioni di e -
dito ratto d·1llo Sta.t a scopo politico, ad una 
asl· cli '\ntcla di persone e di islituti. 
ccanto a qu sta f rma di sp a, vi furono 
l g li ni indu tr.i:.ùi o le mmcrciali clirettamcn-
t t nlal dall t· to, i cui bil nci ogni citta-
dino itali~ u I n ha anoo.ra.. il diritto di co-
il a l Ua portata finanziaria di 
ha 1, l --nt. r~ un cknco s m-
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,a s,econ:da diella class,e cui apparternevanro gli ac-
quirenti. Era insomma obbligo del pioterie rese..: · 
cutivo idi r:ioercarre il pun)lo , oltr1e il quale. la 
spiesa non iera assolufamente !necessaria, 'e i)Ilter1-
nomp1er1e ivi, ~mplaca;bilil:nen~e, la spie,sa stessa. 
Volierndo dar,e oenn:o ,deUe f10rme più disp~n-
o.io.se della politica 1eoon1omka del GoVierno, va 
ricordata prima, peo.~ i suoi reffotti e la sua ilrn'.-
portanza, la politica marinara meo:icantile. Il 
criterio fu oostante ed UJ1i:00. LIOI Stato, cioè 
la burocra,zia del Ministero drei Trasporti cneato 
dd hoo, volle attrav,erso una lunga serie di 
, ' -ideciieti, requisizioni e noleggi, impadnonirrsi di , 
tutto il tonniellaggio _:cta carioQ. ·verso la fine 
della guerra lo Stato rera diventato un cioJossal·~ 
armatore, che curava ,a suo libibo J.a ripartizio,ne 
· del naviglio 1e l,e sue destinazioni ai vari bisog!ni 
delle .amministra,zioni 1e del com:mrercio. 
Dic-e il Bachi che «into!rnO alla ool,Ò,ssale ge'.-
stione di· questo n.avigHo niuna cifra è 1noita: inei 
bilanci re nei consuntivi del Mi1nis:beliO dei Tra-
sporti figura un importo globale di altissilma 
entità, qual1e dispiendi,o per gli acquisti re per 
l',es,ercizio s,enza che altriove siano indicate en- ~ 
irate p 1er a.ddiebitamento del noleggio ai s,ervizii 
e amministraiion.i che si avvalgono di queste 
navi». 1) 
Altra gestione di Stato che d,ev,e aver pesato 
1) BAc~r, L'Italia EcÒnomiea nel ·1917 pag. · 246 
Oit·colazione eccessiva un 
in proporzioni gig•antesche . sulla eoo,no1mia. di 
gurerra, è quella. drel grano. La spesa soppotrtata 
aal Govief,nJo •per jl rifornhhentb del g1ra!no fu 
illjscritta,. parie, · fr.a l,e sp1es,e del bilancio del13j 
.,.,,.... gu:err.a. Ma la cifra destinata partioolarlllltente 
a questo capitolo di sp,esa, non è stata ma,i in~ 
diaata. S1oche è impossibile caloolarie le. spese 
:effottiv1e di guerra, prerchè ad iessie son: ooimmi.ste 
s pes1e che non son in ie'ffietto, di irndiole :militru::e. 
E non si tr.atta del :riesbo solo! del grano, petrchè 
nel bilancio aella guerra d;evono 1ess,e,r,e seginati 
diversi .altri oneri speciali che no:n appari.soonq 
segnati in altro, capitolo. 
Più 'grave, per.chè più scott1etta sia dal puntq 
-<li vista costituzionale che dal punbo di vi.sta; 
contabile, è stato il priooedimenbo a;dorttaito dal 
Gov1erno duca il rifotrniment/01 di carboini e oom.-· 
husùb'ili in generie. 
Nel 1917 un oecrreto luogiotenJenziale, foindain:-
dos'i sulla faòoltà dei pi,eni poteri, ottenuto dal 
Parlamento con la legge 22 maggfo_ 1915, c11eava 
un Commissiariato gienerale dei Combustibili che 
icfov,eva con ges.tionie au1nno:ma, provv,ed:ei,e alla 
importaz1onie, distribuzione 1e vendita del car.-
bone, 1e quindi alla produzione di oombus.tibili 
nazi,Ònali sia fossili~ che rp~:dlortti eoin il tag1lio dei 
boschi. -
Questo Commissariato, che dura tuttora, ied 
è s.~111pr1e affidato 1al ln1Jedlesm110 uo1nm politico che 
lo ebbe allo inizio·, gestì la specia1e aziend?,, 
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juori bilw 1cio, oon ,criteri as.~10iluta,mente . dispo.·-
t!.ici, sienza alcun controllo ieffretti.v:Ot da parte del 
J'esòro 1e di altI~O E 11 te co!mpie ben be à es,erçi tare 
la sorvie.glianza su :cti iesso. 
Lo Stato attraVierso que:stO! CdrnJmiiSsariiato ir;..: 
r,espo.nsabUe ied extracostituzionale 11a es:ercHato 
un :monopol1o di fatt0 sul con1/Ill1erdQ, .inforno e 
d'im portaziorne dtel fèro11\bustibiLe, :srenza dar1e al-
cun iOonfo :aiell'onar 1e fi:naJnziarii91 che allo Stato -
tlierivava dalla sfra~na i;stituz10ine. 
Dicie il Bachi' la cui testimonianza a.imo rf-
. ' . 
ferir.e~ quante volt@ - posso: « Lre dine · in Clll si 
co'ni,p~endia il -.gino Jtii p~rlite in; Eluè.sbo· oonto._ . 
/ 'lliOIJ sono dtsttntaJm~ tie ;r1esie 11mbe - neHe . situai-1 
zioni \del :Lesrn,o 1e . :niun_ d'ato è pubpli!càto in'-· 
torno al 1111ov~mie.n'b0i idJei. carbbni: fu anch:e sospie~ 
sa la notaz1orne. r1elatiV'a,- a questa me~1e nelle 
statistiche :se ttini~nali de.gli arri vi, delle p aii-
tenz e 1e !dei depiooiti lnel ·porto Idi Genov,a compi-
latre lda · quel C01nsorzi:o A ulnno:rno ». 1) 
No,n è fuor d1 lui0~01 dire che .la. ,d,iscipHna del 
oonsuimo laiei IO~~nbustibili 1era d'a pa,rte :deliro 
Stato !filOOessaria, per 1evitane ché il ao]nsu:mo deJ~~ 
scarse forniturie foss1e tn:,oppo1 affrettato e da1f-
neggiasse la causa della guerra. Ma n.ion è aroi-
rmissibile che si creasse allo soòpo un Ente in-
controllabilie 1ed i.ncontmllato, gravante ~ull'E!rai--
riio con una cifra ignota, m:a oerta,me:nte rile-
vante. · 
· 
1) BA.OHI; op. cit.; 1917, pag. 211. 
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Accanto a qU1estie g,estioni principali s:on da 
ricorda,1~e tutta una setri!e di iniziati.Vie minori; 
le scarpe _ [di S(ato, i fossuti di Stafot, Ire mpto-' 
aratrici di Stato·, la: disciplinai diel oomro1eT1cio 
deUe pelli e diei cuori.J la, disciplina sul~a pro:-· 
duzione 1e v,endita della carta, sulla iesportazfone 
degli agrumi, su tutte lie industrie chimiche atti~ 
nen ti alla pr,e p arazionie · di m u;nizio~li. 
L'Italia "-ignora:, perchè la. humorazla si ri~-
fiuta ;di co:muntc.a1ìe, l'esito finanzÌiario di tq.tte 
qu,,estè operazioni e :lniziativ,e·, fatte dallo · Staro . 
e finanziate, con quel.Le iem1ssfolni ~n 001nto1 del 
T1esoÌ,o che ,abbiamo analiz-z.atoi .avanti. Ma st sa· 
che ,essie furQno qua,si -tutte chiusle. con p1erdib~ 
'in.gieqti. L'esp1erimiento diella moto culturà di 
Stato, 1) si chius,e in, mo'.do pjieto,so, oon un vero 
fallimento industrial,e e fj.nafnziario. Si intravl-
vid,e tmo ;s,cand'alo, ben Vosto. soffocavo;. 2) ~i 
susurrò di pe1~dita s,ecca di miolti m~lion~ da: 
pa;rte d,ello Stato. 
Non :ma;nca11ono i reclaltni, · .1e proteste e l,e opf,; 
posiztòni di fnonve alla pioHtica ieoonomka del 
Goy,e:rno. Senza tener conto1 di quelle mosse d'ar-
gH ,scrittori di 'questioni ,economiche, cui era far-
1
) L'uomo di tutte le iniziative industriali, :finite nel mi-
sero modo accennato, fu l'on. Giuffrida, che appena entrato 
alla Camera ebbe l'audacia di propugnare la ripresa e l'ac-
centuazione' del nefasto programma a cui si deve in gran 
parte l'attuale crisi della pubblica :finanza e l'en.orme invili-
mento della carta monetai E i socialisti hanno applaudito. 
2) Pare che la perdi_ta sia superiore di 200 milioni. 
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cHe scorgtene l'ahe:rira.nte azLone dlel GovietnJOI, e 
che non avevanJO disgraziatatn1einte troppOl priesa 
sulla cosciierrza pubblica, basta riooridarie che 
quasi tuUe l,e Camere di OomJmiercioi, pres,entfrl-
rono memoriali coint1ene1nti affiermaziolni ri_gida!-
mente in contrasto oo;n l'op1era :ctiel Goì\rier]no. Fra 
queste 1e:splicite dimostrazioni di d.issienso, va ril-
cordata quella rigonosissima 1e documentaria , 
esposta in variie riprie,sie dalla Ca:mer:a di Com~ 
mercio di Genova. 
Inststiamo nel dire che'. tutta quesJa politica 
di finanza d1ssipatriere ,era fuo:ri legg;e, pierchè. 
oostituita da g1ei,,stiio1n,i · fuori bilianciio~ Lo sf1ess0: 
on. Schanz•er il 15 dioembm - 1919, dopo tre.: 
1dici ime.si dJe11a- fine· della guerra', ;è ooswetto a 
ctichiarar,e 1nJella sua Esposizione che·. « una delle 
magg1iori cause diell'incnemenbo i.nqu~eta;nte delLe 
speSie fu la crieaz1one dura'nte la 'guerr:a -di 
una ,s1er1i.1e di'. gestiioni f~ori bilancio». Ed ,egli 
iaggiungie: « Non si può.... negarie ·che lo spa•r..; 
piagli'amento di sp1esie ,e di J:'lesp;onsabilità che per 
1~ mancanza dd 001ntroJ.lo 1e deH',azfo\ne' ooor-
di.natric1e del rf1esio;:m, si è v1erificato in1 tali gie-
s ti~1ni, è )S taLo causa dì non pochi cfaJnjni ed 
inoonveni1e;nti ». Oo)nti\nua,nido, il Ministro lamen\ta 
che 1101n s.i si~ avu:ta· una 1s,olle;o/ta re~a di conH 
da partle idiel1e Amnihùstrazioni ! 
N1oi1 è ,enorme fr:attanfo il falbo, st,ess0: che g,e,4 
stioni fuori biL~ncio oonti1nuassero a guer!I'.a fi-
nita ie. di già lontana? La _ dieplor.azione del Mi·."" 
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n,istro non si. 1esteinde ,a, questo problema fdi 
ma.ssirma ....  
Accanto a queste dissipazioni di capitali fatte 
dal Governo per i due titoli avanti enunciati; 
ap,ertur,e di c1iedito con mov,ent1e poilitico, inteìlr 
vento industriale, v'è una terza fìormà più vasta: 
il t,e:ntativo di influirie con mezzi finalnziari di 
Sta-to -sulfindirizzo deHe attività ,economiche naf-
zionali: tali -sono la cosidetta mobilitazione agral-
riia, la politica degli approvvigion.amenti ,e oon!-
sumi, l'azione suUe Banche, la p:rofozfo,ne di ta-
lune _grandi ind'ustriie a dan1no di altr1e. Il tutto 
culmin1a rnèl capolavorio della poJitica del GQ-· 
v1er:no durante la ,gue~ra, ch:e ~ la disciplina del 
coiminercio dei cambi, e 'del 001mmerci10 inter-
naziona1e. 
Dieriv,ò da questa pol!tica, t:mppo oompliess'a 
'Pier 1esse'J,e qui .altno che aooennata di Violo, tutta 
una s,eri:e di fon01neni di distribuzione che esa-
!l.ninienemo in :a p p I'lesso. 
Ma 1essa politica s,ervì in tutti. gli aspet' 
enunciati come diiietfo ,e pobente iinpulso ad 
una dricolazione ,eccessiliia su quella che poteva 
basta.rie alla nazione . 
In r iealtà tutbe queste iniziativ•e di Stato, non,-· 
chè i finanziamenti e gfinterveinti sui feinoimeni 
economici gtinerali, non rispo!ndevaino, nè pot~-
vano risponderie ad una n,eoessità ,eoo~omica, ad 
un impulso r1ealistico, Ima 1erano effetto di teorie,. 
di prieconoetti, d,i •s1eoondi ~1oopi [P!Oilitici, di calcoli 
136- OS-SERV-AZIONI SULLA CIRCOLAZIONE N.Et, SU-O INSnmE 
-
infoUettuali, di ,esperimenti sociali o 1:1-m_anitarii, 
- di p rieoccupazioni 1estrins1eche alla natuÌìa ieoOIIJJOl.,; 
micà dei fatti. . , 
Giudici di quel1e iniziathrie 1er~no uomini che 
ne ragi,onavano, co:n) fi10tivi 1extra,eoo1nomid 1e cne 
sapevano di -sp,endie~e denari no1n prioptri, nè af-
fidati a loro, nè oontroillati d'a alcuno. 
La resistenza diell,e Banche di En1issione nolll 
era 1ecoessiva sia per.chè la ;1egge avieva tolto 1?igni 
Hmite alla circolazione, sia per.eh.è 1e anticipa-
zioni straordinarie davano arn_e Banche 11Jn utile, 
- i:ndubbiament,e limitato 1ed . onesto, ma pur seim;-
pr1e 1notevol:e quànèl,ò I,e , richieste di~llo :~tato era-· 
no così ingenti. ~ _ . : ,. 
. La· finanza a11egr.a · ch:e va rimpr.'..Qiv1er~ta_ ai 
GoVierni che diressero la gu,er ra d'Italia, non è 
quella consist,ente neHe .spesre v1er,e 1e propriie di 
guerra o inrer,enti stnettamenbe alla guerra, ma 
in questa arbitraria ·sostituzione d:el c-triterio 
d,ello Stato · àl criterio dlei tecnici nell'uso dei 
f~ndi -disponibili non per fi!nalità p:riev1edut~ dal 
bilancio, ma p,er una s1eriie di iniziativie che ~101ll 
,~ra in facoltà dello Stato_ di appriezzarre, amme~-
terie o rifiutar.e. 
Ora quasi ifotta la ciroofazirorue V1olut; 'dal 
'Goviernio per ì motivi suddetti è ,eOC·ess101 di cir- ~ 
colazione~ è ciroolazione patologica e -ingiustifi~ 
cabil,e. 
Come già dieiemln.10 trattasi di quasi un terzo 
della circolazione bancaria. · 
•• 
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V. 
Finalmente una rfoerea chiè può dare un e1e.; 
irnento decisivo . pier p:riecisare la v,eira misura 
della svalutazfone della ~moneta cartacea italia;.; 
na, è quella /del 1v1aloir1e in p,r:o dlella car~a. 
Disgiaziatamentre questa rioerc.a è nel fatto 
assai complicata, p,erchè la .efooq.JazionJe d,ell'oro 
è r ,esa quanto ma.f diffioile, dalle difficoltà dei-
- rappo:rff Jnoneta;ri frra_ i vari paie:si. Il_ t,ermine di 
co.nfnonfo 1.narnca. Noi~ Jnia[ncaf pierò '.del tutbo,. Pier 
. quanto i -Gov,erni abbiano di pnoposito abolito la 
circolazirone libera dell'o:rio basta ·una ilìelativa 
- -, 
cQnosc.~nza d ,ei mercati inte1~nazfo/nali :e _ def 
/mondo degli affari per sa piene -ch:e non osta:nte 
tutti i divieti ,e i s1equestri dell'o:m, continua..: 
rono durante tutta la guetrtra, ie continuaino og:gi 
a trailta~si ,ed a risolversi notevoli affari in ÒiI'10. 1) 
La quantità di oro che è :nasoosta 1e tesaurizzata, 
niuno -può dirlo, ma ho ~notivo d:i cnede11:~e sia 
notevolissima, ovunque, ,ed anche in Italia. È 
ovvio che I,e ragioni pier le quali l'oro ha sem-
p:r,e av11to uu. valorie di pneferenzq assoluta, ed 
1) Mentre licenzio queste bozze, apprendo che da poco 
tempo in Inghilterra è stato revocato il divieto di esporta-
zione· dell'oro. Sicchè questo metallo è liberamente quotato 
al!~ Borsa di Londra. 
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un apprezzamento particola.rie, no:n . possaino es-
s,ere eliminate dai dlecrieti del Gov,erno, i quali 
se :mai conseguono 1'1efiietbo1 opposto, di aumen-
tare il valore :dell'm,o ,ooln rrie.nd1eirne difficile. il 
trapasso e l'uso. 
)Sfochè, pier qurunto possa d1rsi difficile la ri...: 
cerca della svalutaziorue della moneta in termi!Ili 
0:ro, è su q-µ.esto purnbo1 che .bisog1na indugiarsi 
se si vuole orttei11Je11e un definitivo e, cio1noreto ri-
sultat;: 
Per trov alìe ii" · da-bo chie si Tioerca, sia pune 
approssimativamien:be, non basta f.ane diei calcoli 
sui catmbi, p1erchè questi riflietto1no .lie diV1ergenz1e 
di valorie in -s1eid:e carttl!oea, posto ch:e or1maì tutt:e 
l,e nazioni si sono Ulnifioir:m a te al riegime di 
cartà lmlOlnJeta, 1e ttutte si isiono aiooQI'Ìd]ate per l'aho..: 
lizione ufficialie die1 corso di mo1neta aure.a. Sui 
cambi 1niluiscono poi 1m101lbeplici elementi oolrù-
merciali politici, 1eioc., chie non per\ffi1ettono1 u:na 
valutaziorue 1esatta. 
J.l \metddl.o \Chie ,si può rbentarie per stabili,re l'ap:-
pr,o.ssim.ativo valone aurieio: ,della fuoneta c.arta-
oea, ooins'istie rneil 1r~oetcar1e spbrimienta;l!II11e1nte 
qual,e sia la quotazione clandestina d:ell'"orio1 in 
var11e piazz,e di un pa1e.S1e. Jno-lwe può farsi 
la contropriova doimandando il pr!ezzo corrr1enLe 
-dell'oro 'in v,erghie prr1esso gli ow1efici. Avuto un 
pe)rbo complesso idi :cÌati, che piotr1~bbìeii0i airr~ 
che rJlievarsi internazionalme:nte illl div,errsi oen-
trÌ' di Europa, si pos.sonoi fa,cil1rne,ntie elabora:rie, 
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ricavando H priezzo 'della moneta auriea in mot-
neta corriente. 
Ho _fatto una rapida inchiesta nel d1oem-
hrie 1919, a Milano, per •Stabili.rie il valoir1e in 
oro \ctl aento lir,e italiane. 
Mi è risultato: Nellie ulti1me settimane del 
1919, L. 100 in oro •Sono! state acquistate a Mi-
lano p,er L. 250 in bi.gliietti,. 
Un anno prima, dopo la fi:ne ct:eJla guerra,. 
100 lme d'oiio 1elìanq costate pooo più di 220 1ir1e,, 
Al lmom1ento :ctie.ll'.a-rm1stiz1o il pnezzo era 180. 
Oons,eguentemente il v.alore i:n oro: della lira 
.italiana '.sarebbe stato alla finie diel 1919 di 
40 cientestmi.. i 
S1e .si guarda al cambio su New York sul dol-
laro niello stesso p1e~ibldo, si vede che oscilla fra• 
il 13, 15-13;84. Il diepr,ezzamento in moneta degli 
Stati Uniti è un pio' più acoentuato, ma la oosa 
non ha im:portanza data la coJmplicazfoine del 
foniom1eno del cambio. 
Certo è ·però che la monella degli. Stati U nitiJ 
è quella che lmiegii'o si porta a· oonfminto in 
oro. La c.i:rioolazione cartacea de,gli Stati Unili 
è la meno .gonfia, anzi :non si ha co:là alicuina 
inflaz1one, mentrie 1elievatissi!ma è la riserva au-
r,ea ( 65, 7 p,er eie11ùo· seoondo 101 specchio da noi 
pubblicato a p ag. -8 5). 
Vi'lfried10 'Parieto in uno studio pubblicato in 
V'ita ltaliicm1a) 1) ha,sand[osi sul calool,o dell'aggio 
1) Cfr. Vità Italiana di Roma, gennaio 1920, n.0 1. 
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:déll'pro 'a Lou:dra ·pierv.iienie a: valutarr1e il va-
Ior~.- !itr i@O dieHe pdncipalj· valute -cartacee del 
mercato lnternaziona'lie. 
;-Poiichè il franoo ca·rta ch'.e p/iù . si ~-avv)icl/na; al 
fr-aLnc._o oro è qureUe idella Spagna, se:ooudiq: l,e 
sue ooq.$tatazfo/ni,1 1èlgiJi a:ssumie il f ra:nco s'pjagnuo-
lo-comie un~rtà prer 1~a1oo1ar,e i prezzi in franchi 
ca,rta ;di; vari p.a1esi. -E:1oco i risultati rchie espone : 
--Date 13 novem- 2 dicem-bre 1919 bre 1619 
Madrid 1,00 1,00 
Buenos .Ayres -0,99· ·0,99 · 
· New York .._ 
·=- 0,99 . 0,9,8 
Jokohama - -o,97 : 0,98 
· Svizzeta 0,91 0,94 
.Amsterdam . . 
. -• 0,91 0,-9.3 
Stoccolma 0,84 _0,81 
- Inghilterra .- 0,87 0,79 
Cristiania. 0,81 . .0,77 
Copenaghen . · . 0,76 0,72 
Belgio. 0,58 0:53 · 
Paris :: 0,,53 0,51 
' Italia 0,42 0,41 
Berlino 0,11 0,10 
Vienna 0,05 0,04 
S.ì\ vied1e dal caloolo del Pa7rieto eh/e il va.Lotre 
nella Ura italiana corrispondìe quasi esatta1nen-
te .alfo risultanz1e 'dell'incb11esta' . fatta .1d'a · ichi 
scrivie-. , , ) · 
1È fuor di f9-libbio iche la •svalutazfone della mor--
neta ita,lia'n,a in ·ber;llliJnU 1oro oscilla !PJel m0;-: 
mento pries1entte, iµ.torrnio !al 60 pier· çe1~t;. Svalu-
tazione :gran.dissi ma'. ,e elfo spiega · abbÒndante-
inenbe le p,ertu,rb'aizioni ,econ01mioQ1-sociali che 
Il vero valore _ in orn 141 
sconvolgono o· p'aralizza:1.10 l'attività produttiva 
del Paes,e. · 
Quanto _ abbiamo ;dettò in q·ues bo: ca pil:iolo di..; 
'mostra la pr,eoccupan_te -portata della svaluta-
zfone monetaria italiana. Nello .stesso Lempo di-
lmostrR perù che solo fi'rna ad ;un oerto punto la· 
pr•es,ente .sftuazi,~me può ,e dev1e attribuirsi- alla 
nec,essità :della ,guerra. È veno inv,eiae che_ hl 
gra1nidre pa·rfo la guena poteva es.s1eir fatta s.enza 
larghreggia:r-e in tat :misuxà niella ,emissio:µe caa:ta,4 -
ceja. ,che _f ~ov,ernanti dovie-ss,ero oomp1,endeire il 
lo:ro 10bbl~"g10 d'i~p1edìr1e ~a; .svalutazione ·-deUe 
. monete, è ievi;dente, pio~to che I,e oans.egue:nzie 
dell'iecieiesso: fdF d:r-col1azi:o11Je .SOillO noti sLorica-
in1ente, ie sdientifiei~1111ente dimo.strabe. 
La r·e.sponsabilità di quanto è aocad'u.-bo in-
coinhe .su ·oolo:m: :che hanno fatto tma po.litica 
finanz~aria fondata ,su pregiudiziali di natura 
politica o di rif,9rmis1nm sociale, cioè su er1rori, 
che da lung:o t,e1npo ìerano stati dimostrati tali. 
CAPITOLO V. 
Di alcuni etfetti sociali 
della politica monetaria~ 
SoMM.ARIO. - I. Come la inflazfone monetaria abbia deter-
minato una rivolu-zione sociale, - II. La distruzione e la 
re-distribuzione della ricchezza. - III. Forme, tendenze e 
conseguenze della redistribuzione di ricchez,za. - IV. D.ei 
documenti di questo fe:n,omeno: agricoltura ed industria. 
. V. Capitalisti e classi lavoratrici. 
I. 
Sie una conclusione idieve trarsi dagli iele:me11ti 
iacoolti llliellie pagine pJ."leoeden:ti, ressa è che1 
duran1~e la \guerra lo Stato in Italia ( com:e in 
(utti gli !altri p~esi del msto) lia sovv,e;rtitct 
tutte . Le regoJie che sono selnpve srervite ad un 
buon governo delle monete, trasformando la 
~ onda :cti carta (dopo av1er sospesa ogni sua 
convertibilità in ono) da strumento di scambi, 
in uno strumrento · arbitrario di dis trihtizioJ1;e 
diella ricchezza, in modo del tutto indip1ende-nte 
delle forze economiche. Così la circolazione mo-
lnfiazione moneta1rÌCt 143 
nietaria è oiv1entata la forma più' squisita, at..; 
travier.so la qualie. lo Stato ha esercitato un.a rmol-
1:replice ooartazione politica le. socia1e. Ciò ci ri-
collieg1.a dir1ettamie1nte .a quanbo abbiamo scritto 
nel primo capitolo sulla stnettissi;ma inte~dip.en-
denza determinata dalla guerra f1ra 1a pubblica 
e la privata fiortun.a, il destino individuale. di 
ogni abitante 1e il destino c0Uettiv10 della N a-
zion!e. · ; . 1 
Se pierò è i.ne.vitabile -. chie la guerra si fac-
cia 1e .si vin.ca con il consumo, i.1 l1og1orìp e l3i 
distruzio_ne di uomini ,e beni, :no~ era del pari 
inevitabHe che si 1icorness1e in modo così illi'-
lnitato ad un quasi unico mtezzo pier pno!vvede1:e 
ai bisogni della guena 1~ ricierricar1e i metodi per 
ldistruggieriè quei he!IU chie erra ine1oessatriio, :distru~-
gene. 
P1e1,occhè è 'noto qu_al1e sia stato il Viero sig,nifi-
cato della vasta inflazione l1l;'Onetaria. 
Essa ha p1iodotto una r!edistribuzione di [ric.-
chezza così ampia che ioostituisoe una vier:a rivo-
luzionie non solo 1eco:nomica, ma sop4atutto so-
ciale. Ma diov.e? in quali classi? in che misur;a? 
°È difficile l'indagine; ma moJte appmssi:mazi,oni 
sono pos>5ibili. 
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II. 
Può · dirsi anzitùtto che lf!. Jiedis tribuzione 
(!ella ricchezza fatta c:On il a~,ezzo indicato di 
un.a -inflazione mon,etaria pele~issima, lia fatto 
alla costituzione · rrazii011aLe. u:n male ; pie.ggtof!e 
della st,es~a distruzio;ne :di ricchezza pri0dotta 
idalfa guerra. 
L'affermazione 1Q:11erita qualche chiaxirt1ento. 
La distruzfon1e di ricehiezza dovuta ad uua guer-
ra non è imai una pendita SteC1~a, a:nch;e quaindo 
par1e la· più assoluta ied irri;merdi1abilie .elimi;nazioi-
ne di ogni valorie p1ositivo dei beni matèriali og-
g;ettò della distruzio~I1Je. ~ , , · 
Il consumo di una certa quota di ricchezza . 
nazi,onal,e per foonteggiape il nemico è oir1I11ai 
senza oontrasto r0ons.idierafo1 d'a tutti .gli 1eooino:mit 
sti come un inv1estfanierrbo di capitali pier -un fi/ne 
'det'erminato: la conquista déll'o/bi1~Uo deUa guer~ 
ra, la pacie. La vittoria, srO:dicli.sfaoen'.do la 'esig,en'-
za diella guerra, rispon'de al bi.sog1n10 e viien-e. 
quindi a compensar.e la sp1esa della · ~erra.· 
D'altra parte la grierrra ie le esigenze_ indu-
striali e sociali di ,essa, lie grandi scosse- che il 
conflitto cmnunica_ alla naz.iQne il som:i-novi-
. . - ' 
men:to dei valori re degli spiriti, sono. elementi 
1mponderabili che hanno, con terlm.:ijne più iq 
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!meno brev~ di •scadenza, una oerta ripercussione 
positiva, .nell'ambiente economioo1 del paesie che 
ha vinto. ✓ 
Senza volerie assurgerie a funzioni pnofietiche, 
è prer molti a.spietti da ritenersi probabilissimo 
chie la vittoria ìtaliana contro l'Austria abbia 
crieato al nostno paesie , una posizione iniziale 
nuova, che, i)rima 10 \dopo, si. svilupp,erà in gran-
de incngmiento de.Ila nostra ricchezza, sia quale 
sviluppo della nostra civiltà, che quale aumento 
di lustro e diecorio .niel mondo. È del pari p!rlesù-
mibHe ch:e la' s-oonfitta della Germania abbia 
foenafo p1eJ" un lungo p1eriodo l'ascensio1ne di 
quiestio paiesie Vierso quella poitenza ·ooonomica fi-
. nanziaria 1e _politica che voleva attingere e ~che 
-tutto faoeva ritenene possibiLe . . 
,Queste prievisioni riientralliO in quel complesso 
di 1elementi impiondrerabili chie ogni scrittore 
neve tener p1,esenti, prima di conclude[r1e sulla 
ilistruzione di ricchezza che una guerra ha ·de-
terminato. 
Cons1eguentemente a Ime pare alquan-bo esag:e-
-rata Popinione di taluni autoneV10li · scrittori di 
saggi 1economici sulla _ guerra neoente che « la 
ricchezza nietta distrutta in questa gue.nra è pro--
ha.bile risulterà pier oira inveoe una perdita 
netta anche p1ei paiesi vittoriosi, almeno in mas-
shna parle ». 1) 
· I) Cfr. G. BoRGATTA, Giornale degli Economisti, novem-
bre 1919: "Gli studi economico.finanziari dopo la guerra,,. 
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Se s'inf.rendie (lirie con qulesto .cb!e H ~:ranine ·aé . ..: 
chè la vittoria !dia i s_uoi frutti apJJ.:atjsca mol-
to lunglo si dicre ro.osa 1e,s~tta. Ma; .cmd1oì invece che 
si idebb.ano accogliiene molto, dubbio~aJmente le 
previsioni sulla p1endfta rueUa diete:tminata _dalla 
·guerr.a anche ai p3!esi vititor1osi. 
Ci convirwono -la-: talie _ìco~I ~siolllj. arglo:meinta.; 
.zioni di ordine gienrer.al1e, molto foro. 
U~a- guerra grandiosa, dur1a e terribìle oome 
quella che ,abbialmio ,affronfo,to, .non soòppia, !nOitl 
·persistie ie nnn fini.scie :nel modo che è: fipita, 
senza una intim'i; prof,onda: ie .costff:utivi r.agior 
. ne, s1en.z.a una sua lllteoessit:à tajnto: miste!'ipsa. per 
:noi~ quanto poss1ente (n~lla ,sua essejhZa. E · questa 
'neces&ità o r .ag!iion d'1essene è bens) i1nesplicabiLe, 
rm.a 0ertatmente rispòndente alla · spiinta perejnjllJe 
lii ogni forma vitale alla cons,ervaz~orne: è l'i..: 
/ ' 
stinto di conservazione inSoimma. 
Non possiamo .analizzar•e il co,11cetto, ma: ne 
;abbia;mo una intuizioll!e perfietta. Ge!neriazio/ni ·e 
~neraziioni ruo1n poss101no 1essier~e travolte dalla 
guerra p1er una llnani.a suicida di stitrpe; ess1e ri-
spondono IlJelP.aocettarie la tragica 1oitta_ ad una 
,rnec,essità sup1er1m'le chie li -rdomina e .li ti•ascina. 
t la forza I\Tita,Le chte ha igu~dato Jie s,pcietà u;Q1an1e 
;l1Jel1e vic,ende più oscune d'ella ormai lung1a vita 
stox'ica. . . 
Ora questo dato della 1esperiie,11,Za -p~r:meUe a 
lliOÌ di indurl'ie che questa gtue:rira darà pTi!ITTa 
o dlop1o dea. frutt'i posjitjvi ,e benefici. ba ressa! 
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- forse nasoeità 1:ma fo,:rma soc.iaJie che avtra meglio 
contemperati i suoi telementi costitutivi e quindi 
:ayrà la forma più adatta al massfa:no, sviluppo 
d-eila ricche~za ·,e de.gli asp1etti più diversi 'della 
civiltà. 
Non si può 1esclud:ere il rioo~so .a queste ipo-
tesi quandio -si vuol fave la valutazfo1ne delle 
sp1esie idi .g'U:erra, 1e id:eua distruzione 'di ricchez'-
za imposta · dalla guerra s:tessa. 
La nostra cono~oenza idei grafndi f1~!1o~neJni 
rdemogr.afici ,etnici ,e sociali · è scarsissiJma. Noi 
ignoria;mo _ ass1ol:utaJme:nte, salvoi ooncl~sio:ni ge-
n1era1i, poste idai grandi 1ecònomisti in modo re-
lativo, J,~ cause che Jn~esiiedoni0 'allò1 incre!m:ento o 
alla mminuztone di popolazioni, che infl uisco\no 
sull'.au~1ento e lo scarsie:ggii.~e 1delle nascite. Il 
f1enomeno bellico ha .grandiosi rifl1es.si deim,ò;g:ra.-
fici 1e sociali chie si pr1es1e.ntano a noi nel più 
· fitto miste.l'Io. 
'Ma chi può dir1e che le imtmani distruzioini 
fdi uo1mi:ni-p1er la igru1erra, le trivoluzioni, ~e m ,alat-· 
He, la 1denutriziio:nie -non siaJno effotto1 di _Ullli8; 
qualchìe fieriiea legg\e che ldiotrnina la struttlllr;a ~o~· 
ciale 1e chìe aieterm~na in questa fase una OOrSÌ 
immane ìdistruzioinie di U1Qlnii1i e idi cose? 
Dlstruggiere è 1edific.arie. Sp,esso le forrze di ri-
eostruziorne, l,e fòrze positive tra.ggiono alimento 
idal1e situazioni che paiono le più negative e 
ìdemolitrici. Non è 1n1,etafisioo il credere che an-
che la 1,ooente guerra possa aver lasciato in 
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tutti i po pioli diei g1e1 mi possientH.lii :nu1otvie energie 
pnoduttivie, g1etmi chie ,g,emnogli,eir.anl1!0 e vivran-
no attravierso le incubazionJ lie menn pejnsabili 
,re le meno p11evedibili, àttraverso una efflorr~e1-
sCJe1:iza spontanea che ·apparirà aome una vera 
ci:ieazione. 
· Se lo studio diellie conseguenze della g1~erra, 
.nel 1oro .asp1etbo inotrtmalre ied in/evitabile di distrur 
zione di ricchiezza, piermetbe di indurrre le mi-
gliori speranz1e per l'avveni111e, fionda:ndole sulla 
iesper1enz.a storica 1e .sociologica del passato, è 
iegµalmente ve'J:io, re importante il dfoe chie i fie-
nomeni :p'.nodotti dalla guerra nella disttribuzio!lle 
<lei beni, lo sconvolgi:men_to dell'equilibrio, no/Il 
solo non pare abbia dato ieffotti benefici visibili,, 
ma contenga g,ermi :ct'i natura ,sicuraJrnre/nte pa-
tologica. 
La (iis truziowe ai ricch:ezza ha inv1estito la 
soc:iietà il1lel suo oon1plie.sso, intaccando e di: 
•.lminuen'do di una fort,e ,peroe:ntualSe la massa di 
beni di cui 1essa idi:sponeva. Ne è derivato un 
:nuovo requilibrii0 foin'dato sulla diminuzione ldel 
Ci(?I*u:mo 1e quindi la spinta ad u;na più forte 
ea intesa 1ed op1e~osa pi,oduzilO!ne. 
Senlonchè 1accanto ,a questo p1,ooesso, che h
1
a 
un fondo oome Vied!elm!tnio benefioo si ·è svolto un 
' s:econdo processo molto div;erso: la ricchezza 
sopravvissuta alla guerra si trrov,a al mo1rrm11to 
diella paoe iin 1mani dìviersie da quelle. chle prfana 
la pioss1edevano ,e peggio anco~a accumulata in 
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una sua grande parte pnes.so talune cat,egoìri1e 
di sp1eculatori, a d'a;nno di quasi tutLa la col-
le~tività. ' 
La .guerra clìe,a adunquè due oomplicati fono-
rnieni: distruggie una parte, soonvolgie 0011 u!na 
viera rivoluzione l'altra parrte dieUa richezza. 
Ecco la crisi _sociaLe che ci travaglia ,e ci 
travagherà per un pezzo. 
III. 
L'int,eress,e · maggio:rie di ·questa conclusione 
oons.ister:ebbe nel poter rieer car1e oo:me i due 
fo11Jolnieni si siano svolti e quali classi :della 
sociJetà siano stalle favorite o ool'pite dal veri..: 
ficar.si dei fe11omeni stessi. Viedre:rie in altri teir- / 
mini la dir1ezio111e dei fonQl:ne•ni aeiDejnlnati. 
La rioerca è oome v,ede:m1nm molbo difficile ed 
1esig,e una '.s,eri,e lunga di sr!:udi e1 di dati staJistid 
che non ci è possibilie oompi1ere. · Possono essere 
considerate alcune approssimazioni sulla esi-
stenza dellie quali non . è luogio a dubbfoL 
Pier giunge1,e :all'ob1ettivo, ,esaminialmo come, 
si è v,erificafa la riedistrlbuzioDJe, dove si è rf..1 
V1ersata, quaH conseguenze lia1 pliodoUo. 
I m,odi ,attrav,erso i ·quali si è esplicato il 
feno·meno che ci oocupa s1ono: 
a) ·abolizione parzial,e della concorrenza; 
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b} .abolizione diel co!m)l111erci10 inte_niazioruale; 
e) ~bolizione quasi tota.Le ·diell'us1?1 del ter--
-~ -:fnine di /misura d;el -valo.rie: l'oro e.,. infla:zione; 
èartaoea; 
;d) abÒiizione drelle leggi del meniopolio in 
grande parte diella p11odUpiollJe; 
- e) attuazione parzial1e del colliettivis:1:110. 
~a I"_icchezza che sotb0- Ia· spinta de.Ile forze: 
-sopra indicate si è ,Spl~•stata, - è P~assata - attra·-
vie:r.so lo Stato -che ha- funziona_to --oom1~ un iirn'i 
menso distributor'~:.-->~e .si è ri'::1ersa\.a~ -aU'.1nciirca, 
nelle dir,ezionb segu.én=ti: _ _ --t _ 
- _- - . a) da cate-g,orlil_é chie ·a-Vìevano gu,a:dagnato ed 
aocumulato }re "ri1~çhezz1.e con- lu~.g,o travagliò; a 
c ategorie chie- ll!Oll -erano . avy1ezz,e ·:al lavioa,o pa--
z:uente lun:gio e mod,e:sfo, nè a rap1di 1é_fi0irti gua--
aagni; . 
b) da categior1e ·a Iìédditi f!ssi ed a flusso 
c1.;esoente lenta'menté, a- cabegiode di spieculatori; 
.e) dalla ca:mpagin,a alla città 1e doè d'alle-
class.i ag.dioo}e aHe classi industtialj. · 
· id) Inta neJJ,o, stesso fo/lnpio ~d' in una _oerta: 
misura :ctaUe classi prol-etari,e ane, classi capitali-
stiche. ; -
Accanto a queste poJarizzaz1oni .d'indoJie gène-
ralJe, -se ne sono svriolte i :noltissime altfo,_, in una 
raggiera infinita:, di tutte le gF~ndfezz,ei, -~r~ con.: 
centrLche ora dhrierg'enti, Olra tangrenziaJi o ooin-
correnti. I. .. a ten'.d1enza generalie che pa;rie possa 
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applicaJ";si a -tutte queste af]:luenzle 'della ric..-
chez_za- è che-- vi sia stato -uno spostamento, di 
iessa v·er,so classi menn degne _ IJ.noralm.iente tec:-
nica1nen:te e:d· inteUettualrnie:nte di aViere la rici-
- chezza, cioè che l'a:ltra.zione sia; sta,ta, :ct.ai migliw·i 
v.erso i j}eg{/'i1or._i. 
Le oons1~uenze chle un si!mile p:roaesso d.evie-1 
avier ·:d1etermi11ato possonQ così aggiruppairsi: 
la) sviluppo spi,oporzio;nato :di taluni rami 
d!ella produzione 1e di :talun1e forlm!e <il attività 
a danno di altri; 
b) tur.bameinto _ diell'1equilibrio del risp
1
ar.--
hi10 ie :91ei suoi i.nViestime:nti; 
e) irvequiietezza ne1lie classi ,s,ocfali e sp1e:-
ciie :~cutìzzarsi fdella lotta di d.~ssie; 
'd) .aumento diel consumo; 
•e) 'diminuzione dielr.applicazione al lavoro 
della disciplina p~oduttiva, della produz1one to-· 
tale. 
Questi raggruppa,'menti 1oigici 01e.l fienolmeno 
:del.la rieiai,stribuzione non esauriscon!o1 affatto tut--
ta la s-uperfic1e della rioe.nca, ma sietrvono a pre..; 
cisarne alcune- prominie1nz1e più :m.avcate e vi-. 
sibili; - -
Si comp11ende la gravità dlella crisi sociale at-
tual,e quando si oonsid-erino 1ie cause dalle ql!ali 
deriva ie che abbiamo el1encato in modo esem-
plificatìViÒ ,a pagina 149. V-abolizione della con-
corrienza, 'dàvuta sia alla sospensione che .alle 
creso,e.nti diOìcoltà del tra.fii~ internazio,nale, 
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l'abolizione della ciroolazi101ne diell'ovo, la chiu-
•sura del mercato interno, effotto deHe vicende: 
qui dette, l'iecoezibna1e tipo di produz101ne di 
guerra, fatta p1er un solo cl1ente, in 001ndizio)ne 
!di mainopoliio, i:na Sienza l,e linrifa·iioni dl ogni 
regime !monopolistico, furon tutti fenomeini co1n-
nesisi-,e intlerdip1end:e'nti ~he beln dov,e~aino deter:-, 
:minarie l,o sviluppo e la prievalenz.a delle cate-
- g,oriie più abili rnello sfruttamento politico e fi-
nanziario dello Stato, più preparate all'inttrigoi 
ed alla improvvisazione, più capaci di trar~ 
rie lucro, senza scrupoli morali e patriottici,: 
da u~a 1e'\neni1enza1 tragicamente: g:r:aJn.diosa della 
Patria ie nello stesso be:mpjo attraviers101 le esi-
' ' ' ' g,enz,e fina:nziari1e e le ~missio!ni cartacieie dello 
Sfato, provocane l'impov,erj:mento diei ceti che 
avevano Le doti contrar1e ed' érano incapaci di 
r ,esist,er,e alla prieval,enza ed alla fo1rza d'intrigo 
dei primi. 
Il cellettivismo statal,e ,e lo -sviluppo della in-
flaziorne cartaeiea sonO: i due aspdti diella pompa -
aspiran'be che succhia la rlochlezza dai oeti pro-
vinJCiali e agriooli, dai ceti a neddito fisso o 
quasi fisso, dai ceti probi ,e incapaci di sp•ecu-
lazione, e 1e riv,ersa coi1 flusso oointi,nuo nelle 
fauci degli speculatori. 
A chi .abbia dimestichezza col linguaggio pa-' 
r-etiano, è facile rioordar1e come la ,gu,e[fr,a abbia; 
bisogno ,di due grandi categorie di r,esidui: istin---
to 'dell,p eio,mbin1a.zione e pers/st enza degJi a{l'1 
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g1lie{jiati. Ora 1eintraJmbe le ciateg,oJ"ie, che sono le; 
principaline:lla 1granidie 1Cioinaezio1ne plar,etia/na 'per, 
spi·egarie il :mov1m1ei1Ùo ne.11,e vicendie dei popoli,_ 
operano piiofo,ndajmente dmrun-be tutta la ·guerra .. 
Ma ltnenfoe la do-be trad'izional,c e consrervab. .. i--
ce della persistenza c~e[JCi arJ[Jr,egia.t:i r,ende1 possi-
bHe il risorg,ern delLe viirtù belUch\e e la r ,esi,-
strenza dei popoli alla dura lotta, l'istini0: dell.e 
. ciombi,1u1.tii0ni al :margine de.I oonflitto piiepar,a 
Le ar:mi, Ima sp,ecula sulle attività produttiv.e 
e approfitta della polarizzazione d,ellre fò,rme 
tradizionali verso le grandi loUe naz10inali, pietr 
trarne lucro a beneficio dei oeti che di esso 
istinto sono più forLemente dotati. 
Questo fieinomeno che 1eiaona1tnica1me:nte si spi,~-
ga oomiè un p11ooess0r di iiedistribuzione, appa,.-
'risee dal punto di vist~ ps100Jo1guoo ,e mora1e 
Cromie una mostruosa ed assurda a11JO!malia. Gli 
spieculafo,ri ,si :arri,ochisoono di una guex\ra che 
non fanno, alle spaUe dielle cabegorie che, 00111 
sp.iribo di abnegaz~one a}fnontajnio 1~ lotta, sic-
chè, m~nt'ne .q~,esti ip•notizzati dall'idea!l1e delLa 
Patria si battonio, quegli a;U:ri approfittano della 
èonting.enza pier mVie,sciare le basi eoonomiche 
della sodetà ,e racoog.lire:rie nel proprio ·seto la 
maggior quota di ricchezza sociale. 
Finifa la gueirra, l,e clas•si medie,, l1e classi agri--
cole, la maggLor parte deHe classi operaie, si 
avviediono degli ,effetti così strani della guerra ed 
allora ne nasce quello stato di malco,ntento, di 
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cri,si perman,e.nhe, di -iepi1~~,sia socia1e ch:e oggi 
, veidiaiho gorgogliare 1e ri.boJ.l~ie -intorn~o a noi in 
· ogni aspetto della vita nazionalie. ~ 
In periodi storici ·e,coe.ziqnali oollne questi, lo 
stato psic0Logi100 e .srentime,ntale 'dei popoli, sem,-
15rie i.nip,ortante, hà ~n v.alo1rre. diecisivo. Die.vesi a~-
tril2uirè alla ingiustizia intrins,eca pr,odott~ dalla 
·-- g1,1Jerra nella :ctistri-J5uzione. dieì triedditi, allici scon-
v9lgimento d:e;lla curva ~foi :redditi', p1er clitrla oon 
esp;ness1orne pa:netì~n~; 19gru 1effietl:o che lamelntia;--
n10 neH'attuale -moinrent9.: e l~aumenfx) cLer co:n:_; 
sumo,-_e il rq,llen.t~ento (Lella .prod~zione e del-
la di~1cipli:q_a -aella fabbdca, ~ e ìl fiorinè jn tutte . 
le mien~i fdi vas-tr ·prjòg-tainimt•i1top1s{ici di rìni.: 
11Jovazione sociale 1~ -di eii;minazj1q1nè: déHe :i,ngiu-
stizi,e, e ·il frrem:i,to · rivoluzionarioi chie scuote le 
· classi laVioratrici 1e le ~ping.e oont-rro. la skut-· 
tura SrQc.ialre pier riov,esdarla e trasfiòrmarl.a. · 
JV. 
Sia :dur.an~e la guer,m che ..,dopio, pier opie1ra d! 
di veTsi scrittori è st?ibo discusso di quesrti 1eff etti 
della guerra 1e della lom s.ignificazfol]e· indubbta-' 
lnente cLegrener.ativa. Tali scritti f,01,;ni~oono dor 
cu,men ti a sostegno della- 110.stra iesi 1e va'lljhof 
quindi consider,ati 1e tenuti p1~ès·enti dal J,ettonè. 
Devesi al pi-iof. Gino ~orga,tta? dell'Università 
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di Sassari, qualche i.ntenessanti.ssimo: contributo 
sul :dr1enaggLo _ p:r,odbt~o1 dalla gùe~a nella !fic..; 
_ chiezza naziionalie da11e regioni meridìolnali ed 
-agricole d'Italia (con sprecia1e oons1d:erazio1ne 
alla Saiideg.na) v1ersr0 le ~eg1oni s,etbentrionali ed 
industriali. _ 
Il Borgatta in una prefazione aid un lib'rio del-
l'avv. _G. M. Lei-Spano, 1) ed in articoli rias-. 
sunti vi sullo stesso · argomento, .indka alcuini 
casi speciafi di quest?- politica sfart!a1e di s1p:oli'a;-
z1one drej cel:i di produttori slardi a ben1efido det--,' 
gli industriali del continente. Quel ch!e· è avve-
;nuto in Sardegna no)ll è che U!n caso partioo,lare 
di tutta la politica 1eoonomica ad!o!ltata v,erso la 
proauzionJe .agricola ,e caratterizzata dall'uso su 
vastissima scala di p~ez·zf d'.iJm p:erio, di 1:equisi...; 
zioni :e di arbitra1ie limitazioni alla disponibf .• 
lità, contrattazione :e · v-endita dei pmdroitti agtri....; 
cioli. 
Il pr·ezzo d'imperio 1e 1a li)mitazio.ne della li..; 
bertà di comJrnencio in un periodio1 di ptriezzi cre:-
scenti sopratutbo per · .svalµtaz1one plìO!gi;t,essiva 
della moneta, significa una Vier.a spogliazio;ne dei 
produttori di genre:ri calmierati ed un prioporziO,--i 
nale arricchimento dei consumatori di ,essi. E se 
1) BoRGA.TTA, Le ripercùssioni della gue1Ta sulle regioni 
agt·icole e sulla Sa1·degna. (Supplemento economico del Tempo, 
5 novembre 1919.) Cfr. anche G. l\I. LEI-SPANO, Sardegna 
economica, di giierra. - Del Borgatta è anche import 'l.llte. 
, Gli studi economico-finanziar1i dopo la g1ierra, in Giornale 
degli Econoniisti, novembre 1919, n.0 11. 
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contempiorane.am.1enbe il calmiere :no~1 _e.siste su 
alcuni altri pr,oçlìotti, èhie possono e11esce:1,e di 
prezzo a seconda della prog'ressiva s.valufazione 
deÌ medio circìOlante, il fienomeno :ti.spetti va·~ 
men-be di spoliazfo)ne e di arricchimento si rin-
nova quando reid in qu·a'ntb i produttori di generi 
ealmiierati c0ins111na1io a fomi volta i beni PiJ.~:-
dotti al di fuori di' og;ni calmterie. , 
I ~ prezzi drimp,erio ,e la complicata discip_Iina 
:clel com1merc,ir0 ,e idlella V1e:pdita furon!01 ed in parte 
sono applicati, oome tutti sanno, i:n gralndissima 
pr,ev?l,enza ai pro:cfotiti agdciO!li, i qu,ali tutti, 
s,enza ,ecoezione, hawno qualche Jimitazio/ne. Ora 
dafa la speciale situaziorne d1el nostro pa1ese, di 
essier,e nettamrente diviso in iiegiolnt JargaJme/nte 
indusfriali, e ;riegfoni lar;g1amente òd' a,nchre esclu-
sivamentle agricolre, si oo!mprrende che i.I feno!me'-
no su descritto idi spoljaziolne ,e :di arricohi-
mentlo, sdoppiato in quantOl gli uni cio;mpra/no e 
gli ,altri 'Vle/ndono re Nierevrersa si è :svol'f:ioì oon una 
' ' ' forma che ha impegcnato -nettalrnente tutte le 
regioni, spogliando queJle agric10J,e e arricchendo.. 
quelle industriali. 
S.e si guarda l'aumento dei priezzi nel periodo 
della gUJerra, ·si Vieide il doppio giuoco del quale1 
sono state vittime le regioni agriooJ,e. Il pro-
fossor:e Bachi ci offr,e gl'indici dell'aumento dei 
pr,ezzi lned'ii fra il 1913 e il 1917 e ~li indie~ 
dell'aullliento sbesso fra il lugl'io 1914 e il di-, 
cembr,e 1917 (Tab. XV); 
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TABE,LLA xv. 
cereali altre fibre minerali altre indice 
e carni derrate tessili e merci gene-metalli rale 
-- ------
----
Media 1913 .• 120.2 146.1 120.6 121.0 117.9 126.0 
" 
1914 .. 122.5 126.6 116.1 121.1 113.4 119.8 
" 
1915 .. 159.5 136.4 139.1 249.2 157.8 167.2 
" 
1916 .. 188.3 195.5 219.4 459.4 224.9 251.6 
,, 1917 .. 252.4 249.9 393.9 721.1 370.8 385.9 
Diff. % fra il 
1913 eil1917. +no.o + 71.0 + 226.6 + 495.9 + 214.5 +206.3 
Luglio 1914 . 114.0 127.2 116.9 112.2 108.1 115.7 
Dicem.1917. • 322.9 276.5 515.5 870.7 384.0 459.3 
Differenza% + 183.2 + 117.4 + 341.0 + 676.0 + 255.1 + 296.9 
Le ri.sultanz,e di questo spiecchio, ;per _quanto 
possano avier,e un valioire 'approssimativo e ~ela-
tivo, hanno una strnordinarta relo1que1nz.a. 
Le prime , due oolonne idi i:i;;td1ci (oe:rieali, carni 
e derrate) r:igua~dano i pl"odotti ag:r1c101li. Le 
·altre colonne riguai~dano . p!rQdotti industriali, e 
sp,eci.e :minerali ie 1nietallf. Su.ne pr.iJme si è 
esercitato 1esclusiva'm,ente o a p:riefoJienza, o aol-
munque., oon s,ev,erità ino(Jmparabilmeinte Jmag1--
giorie il diritto d'imperio dello Stato. L'auJment;o 
a.1ei pr,ezzi dieUe derrat1e agtricoLe apparisc,e quat-
tro, cinque, s1ei volte minoirie :dell'aumento che 
si è vie.rificato sui prodotti industriali. E ciò 
avvi1ene mentre la crisi della diJminuzi(jne di 
pi"oduzione colpisce massimamente i pro'dotti 
alime:ntar{, perchè ,s,e la guenra auimienta la pro-
duzione dei mii:iieral.i, dei metalli,. 'dellie fibre 
te,Ssili,  iecc., a causa della richiiesta bellica, de,.. 
termina una mreja:tiione 1/lOtevole della mano 
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- q'operia agricola 1e una .decretsoen:ti.a d/ tutto il 
r,endimentq 'della terra. · Si assist,e così all' assult'!.. 
do ·1economiooi che ~ p:r:ezzi .aum,entarnoJ pur e.s..; 
,seàdo p1ari la curv;a ìdi domiandai, -in mag1[Jior m,i..; 
,/ 
suria nei pro:dotfi -eh.e hanno una curv:a di o/-. 
ferlia cr,esoe,nte:, an;t.ichè in quélli che h:a1JZ1no-
·un1a ,off:erta Jdecrescente! · 
Questa rivoluzionè d:ella liegg,e fondamentale 
:Cfoll'ieconom'ia, 1dieUa · [domanda Je Jdell'roffer~a, che 
esiste .anchle se s'i ti,eJn conto di tutlfe Jre· dirlc/o-
stanze Slecondarire o intevclip1e!ndeJnU, · è fie1noln1,eno 
fra .i -più strao1rdinairi-diel1a ·1eoonornia di guerra. 
Quel cnìe roooentua • la iÌn poirtan~~a 'di- qu,esto 
fatto Viera'meintè -capitale, è l'éssrene ,esso dovuto 
in misma pnepon:deran'te ad una causa cejnt!rale 
e decisiva: a:ll'1~zio;ne ,p1olitica 'diell,o- Sta,fio. 1) 
La ca11sa · -quindi diella tmagg1or .parte dei fe..; 
nomeni 1eòonomici di .sp1osta1rrnento di ricchezza 
da class,e a classie, da categ1orria ia categoria, da 
eietfi ,a 10eti, ;è Ida . ilnldi;viduarsi nettamiente. !nella 
politica dtello Stafo, sia attr,aViers0i l'applicazio-
J1Je oerv1ellotica ldel coUiettivjsmo, sia attraverso, la 
fissaz1on1e di pr,ezzi politici, .sia attray:erso l'in-
flazione cartacea . 
. 
1) È b_ene. osservare c~e io qui faccio opera di constata-
z101?-e scientrfi.~a! per _spiegarmi e spiegare le presenti peri-
pe~ie . della crm so~iale che travaglia l'Italia. Prescindo 
qumd1 d8:lla valutaz1on~ . delle ragioni politiche, sociali, di 
opportunità,. ~cc., eh~. s1 pretende abbiano imposto e giusti-
ficato. la politica dell mtervento statale sulla formazione dei 
prezzi. ~er va!utare. q~rnl~e -ragioni, dovrei entrare · in un 
campo d1 cons1deraz1on1 d1ve1·se ed estranee all'a1·gomento. 
I I ~ 
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È ·opp:ortuno - aggiung1e:re che i soprair1edditi 
che .s-i · sono Vierifi:cati a berneficio della pro~ 
duzio.ne ,agriciola, dei quali viedemtnw il rapporto 
d'infieriorità in oonfoonto. diei sop[r;a.Iìedditi indu-
striali, si son verificati oon minoine rapidità; 
uel senso che, oomie ben osserva il Borgatta, « il 
rincaro ;dei p:riezzi, i guadagni .straordinari si 
sono restesi solo più tardi', più lentamenbe,: al-
r ;eclOnìO'mia ~grfoola; pier la strutturia; sVess.a 1dena 
sù,a produzione, p1er Le sue pos.sibilit;à di v1endita,, 
iess-a non si trovava nella possibilità di nealiz:-
zare i · p'rodotti colossali che alcune classi di 
industriali 1ed intetlID!ediari [l~alfa.zav.a;no ;JJ.leHe r1er...1 
gioni industri.ali ». 
Chie se aviessimo la possibi.lttà di costruire lo. 
spiecchio degli indici dei -pnezzi del Bachi oon 
m1eìdia /mensile, o ·settfananalie, riportandone i 
dati su un diagram!m'a, si Viedrebbie la diff.e~en-· 
za di rapidità fra le varie cUlrve e la pmoeden-· 
za assoluta délla curva dei p·iiezz'i dellie merci 
industriali e dei 1111etalli sullie altrie. 
Questo fatto è di gra.ndissiima 1m portanza e 
va cons-kLeraùo .oon gran cura, per:chè il più 
lenw flusso .fdi incriemientoidei p~'18Zzi .del n~eroato 
agricolo, in oonfmntio delri:ncneme/llto diel 1.ner-
ca to in!dustrial,e significa la creaziorue di v.ere 
. forme ,di sopra.1~eddito p,er il sreoondo e di sotto.; 
,rielddito P'er il primo, chle van,no oonsid~ate 
analoghe ai lucri ·ecoezionaJi d'ati dai fenomeni 
di vendita. 
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V.arricchimento- dei p~odutto1J6 industriali e 
aegli speculatori che operano intorno ad essi si 
sc,om pone in una -quota 1chre deriva dall'.a,u!mentQ 
ide'i propri '.pr1e:zzi 1d:i V1enJdita, ed in u·na quota 
ehe deriva dalla riendit'.a data dal permanere 001-
s't'.anit.i IO m ierno [mobili, i costi die~ be,ni oO!mple;-
mentari di natura .agricola. Sicchè mientrie per 
effotto di ques·bo giuoco il produttone industriale 
pu-ò sconta1~e', 1elimina1,e il danJio delPi1nflazio1ne 
1rnonetaria, il pnoduttore agtricolo subisce da Uilll 
par·te le ·consieguenz,e della svalutazione della 
moneta, ie !dall' altra è ltmitato, da caus1e natu-
rali 1e artificiali . 1:tella possibilità di iel1evarie i · 
-propri pDezzì di Viendita. 
,v. 
La politica finanziaria del Gnverno fiOJndata 
in gr,andie ;plievalienza. sulla iinflaz.iio1ne; mlolll!et!ari'a, 
se ha colpito :nel lmodio1 che abbiairno descritto le 
classi agricole ,e più in generale le categorie ad...: 
deUe alla produzione non bellica ha :nello stesso 
·' . 
t1empo colpito anche l,e classi lav10iratrid, e in 
genere tutte le categorie che vivono di salario o 
di J,1etribuzione p1edJodica più' IO 1nell!o1 oostante. 
Il fieno1meno rnel .suo aspetto1 teorico è così co-
nosèiuto che non è il cas101 di ,esaminarlo" Quel 
che idiff.e11en,zia il :Eenomeno _odter.n.10 da · quelli 
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analoghi studiati dagli 1economisti, è l' ess:ersi: 
iesso v,erfficato con una rapidità mai raggiunta. 
Se era ·no:tb l'1effetbo d,e,rivante dal diminuire 
della potenza d'acquisto della moneta al sa-
1a·riato, ruon mti. .p,are1 che il fatbo s'i sia svioloo .. 
altre volte con un ciclo còsì rapido 1ed in pro-, 
porzioni oosì 1eooezionali. · 
Il lato più interessante di tutta questa ri-
c,erca diellie conseguenze diella proJifica finaJnr 
ziariaj,l è i:nfatti più ,ed oltre. che nella gr,andiezza 
dei fienomeni, nel pr.ecipitar.e di 1essi ,e lDJella for-
1?-a arbitraria e capricciosa chie ,essi hanno as,-
sun~o. , 
II salirie dei piiezzi1, il dilatars!i della moneta.,. 
il dimin~e conseguente diel valoiie effettivo dei 
salari, dieJlie paghe, degli stip1endi, si v,erificano 
in 'modro così predpitos10, che tuUo l'equilibrio 
di num1elìos,e iecorron1ie:_ individuali è sconvol~o, e 
l'urgier,e del f:enomeno è tale·, che lo nend;e assai 
più s1ensibi1e nel suo lato psiicol10ig;i1001 ie s1eirti/mein-
tal1e e an_che più dannoso nella sua: stessa soH 
stanza. L1e ciaissi colpite dall'inclìemento dlei 
prezzi non hanno il .tempo di 001nstatare la d'i-
minu,zfone del ,valo.rie 1e:ffiettivo dei Ii01~0 guadagni, 
e di chi,ectere degli aumenti di paga, che la po-• 
sfaione di ,equilibrio è turbata dalle nuove emiis-
sioni cartacee. 
Ma dal danno di questo s-quilibrjo un vantag-
gio deriva, ,ed è a favo:rie delle classi capitalistiJ-
che, le sol,e classi che h1anno - come abbiamo 
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.per vie div,ers,e dimostralo - potu tlO! p1rrevedere: 
in anticipazione og1ni probabilità di svalui1a;zii01n;e · 
moi11J,etiaria ,e fiss1a,re i JJlre:t:tt a proprio a:rbi;tri10. 
Nè gli au~n,enti di s alar;io chiesti ed' ottenuti 
d.aUie classi la,vorat1rid funono, s,alvo alcuni casi, 
adeguati agli aume,nti d e} prezzi. Rifierisc0i in 
p roposito alcuni dalli chie siono offerti dall' Uf-
fici,o diel Liavoro ldel Oom u.µ;e di M iliano (Ta;-
bella XVI): 1,) 
Italia (settembre 1917) 
Milano (gennaio 1918). 
,, (marzo 1918) •• 
,, (aprile 918J1. •. 
,, (giugno 1918) •• • 
TABELLA XVI. 
Aumento percentuale dei prezzi 
delle derrate 
870/o 
111 0/o 
125 0/o 
133 0/o 
156% 
dei salari 
300/o 
operai industrie 
I varie non spe-
< cializzati . . . • . 22-45 O/o 
1operai specializ-
zati •..... 33.3-118.70/o 
'
tipografi.. • . • 550/o 
tramvieri. . . • 1060/o 
)
meccanici non 
specializzati • 
meccanici spe-
cializzati . . .. 108-200 O/o 
I 
1) Ufficio del Lavoro e della Statistica del Comune di Mi-
lano: Le variazioni dei salari in rapporto al rincaro della 
vita. Milano, settembre, 1918. Mentre licenzio queste bo~ze 
mi è dato di leggere un interessante studio critico-stati$tICo 
del dottor Giovanni De Marchi sul Costo della vita e le va-
riaz-ioni clei salari a Milano (maggio 1918-ottobre 1919). !1 
De Marchi dimostra che l'aumento del caroviveri è stato in 
realtà meno sensibile di quanto apparisce dai calcoli del-
l'Ufficio del Lavoro. Poichè questi calcoli servono di bas~ 
alla concessione_ mensile del supplemento caro viveri negh 
~tabilimenti lombardi, il saggio del De Marchi, eseguito _per 
mçarico della "· F ede1·azione Industriali ,, rivela un curioso 
caso di favoritismo .... statistico da parte dell'Ufficio del Co-
mune di Milano verso i propri.... elettori. 
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Le cifre che più intenessano in ques·toi spec-
chio son queUe eh~ riguardano l'aumiento1 p1er 
tut.ta l'Italia. I ·d'ati p1er Mi.liaino hanno Ujn .sìglnifr-
cato partii0olar1e che non- può farli oonsidiercar1e 
sie non coìrne 1ecce.zionalL A parbe la 1eiaaezioine dii 
Milano pier talune categiorire di op!erai meccanici 
1e specializzati, s1 vrede che la - piei,aentualre. di 
aumento dei prezzi d1eUe dierra-be è .notevolmente 
inferiore all'amniento p1ercientualre dei salawi. 
Non può concludersi che sia 1esafta l'imp:riesL. 
sione diffusa in molt1 ambi-enti contem po:r•:ajnei 
che le classi lav;oratrici :dellre '.indust'r.i!e sietten~ 
trionali abbiano parrbeclpato - alla ricca mensa 
dregli industriali. Questa partecipazione si è v,e!--
rificata, ma in una rist:riettis.sima misuw:a, co/me 
è dimostrato dalPie:s•em pio di M'.ilarno,. 
È quindi certo che l'aiocumulaziorne dei ceti 
plutocratici si è formata anche . a sp,es1e delle 
classi lavoratrici. 
VI. 
La ·guerra li'a colpito in m1sura fortissi:m/a. la 
classe :inedia della nostra sociie(tà. È la classe 1rn:e ... 
dia che cor;ispond-e alla zona mediana della 
curva dei redditi, così 001n'è stata 001roepita 
da Vilfredo Pariefo. È la ~l.ass,e più forbe inumer:i/-
camiente, tma m,eno forte politka;men~e, perchè 
-la :meno organizzata ,ed organizzabHe. Essa cQIIl:-
,-
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pr1ende I,e· categori<e degli inip~egati, dei -p,ensiol--
nati, dre.gl'intelliettuali, del prof.essioriisti,, dei piCi-
co-li oomimercianti, de:gli iesercenti, ,d_eiì pioooli 
produttori. È una cla,sse che in Italia 1~àppre-. 
senta ~ma perce•ntuale ·altissim./a diella popolazio-
ne totale·, e che si oom pone di ceti, .chie, ciome 
tutti sanno, hanJuo -dei ~eo.lditi fissi ' o aum~nta-
bi'l~ molitio ìdifficilin11ep.te:, Su -questa c1a=ssie1 il tur-
bine dieUa 'gnertra h'a fatto piesarie' le sue oonseL-
gufenz1e, in •m,isiura-lassai ~~,avi~, ,attr,av,eir~o _l'inflaJ-., 
zi~onie monetaria. · -
N,on va dimenticato in proposito clì-e ainche ilr1 
quelsto campo- lo Stato _h'a op,erato in modo d.a 
.aoeientua~e . 1ed .aggrav~e, il fenomeno :morboso.,. 
anzichè cercar,e di limi tarlo. co:sì sre1 dwrante. la 
gÙre.r:ra lo Stato ;v,é:ss 1~ 1 dirt1inuitÒ il -nu.;me:no1 dei 
propri funzi!onari•; il numerrio di cittadi1ni vittime 
-de_lla inflazione cartaeiea ,sanebbe stato minore. 
In veee il · Govierno non fsolo 1110[Ìl rid ussie, il nume'"' 
ro del pnoprio p,err-1s0:nal1e:, ma lo aujJnientò in_ fo~ 
tissilna proporzione, contribùendo _così a creare 
una magtgio:r,e ·;schiiera ,di .gente a :r,eddito fisso:, 
' e c_çm r1eJddito dip1endente dallo Sfa~ ciòè dal1-
l'organo meno facilie a lsientir,~ lie p1;essfoini diei 
pr,ezzi ie ::cti rietributrie .al ~sag,gio dìel mercato i 
propri dipend,enti. 1 ) 
1) Dipe?-de da. q_ue~to. e~·rore lo stato di · 'agitaiione degli 
addetti a1 pubbhc1 serv1z1, susseguito alla :fine~della guerra, 
con le note conseguenze di scioperi nelle amministrazioni 
più delicate della pubblica amministraz.ione .. 
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L'aumento · diegPitnp1egati nel m.O!mento che 
isi adottava una politica finanziaria di indofo: 
del tutto !mallsana,_ h 'a vo'lubo siginific,a:riei o!am 
:movi!m~n~o a;a: una c:aus:a pierturbatdoe . di più'. 
VII. 
L1e con~~guenzre di qt~esta compless1a red' artifi-
dos.a alterazione nella distribuzione dJe.lla ric-
ch:ezz:a ·snnÒ state e s,pno1 di varia natura: 
-,ec0,:010mic:a; 
polìtica; 
sociale;_ 
,e fumno da noi indicate soim:marjamein1Je nenie 
p'a)gine ,antooe:denti. 
Quest,e cons,~enze sono in g:r.aindissima parte 
ai . va'lori_e 'siocial,e, in: quan!tb sia qUJellre,/ . economii---
che che I,e p:olitichie ne sono assorbite ed in-
sieme d~~erminano il :flernirento sociale ohe agita 
il no~rt:no pa:és,e. Inv1erio il fiernomreno d1ell'aUlm1e\Ilto 
gener.a1l1e aie.ii consumi, e iquello dlella id!i.lminuzi1oine 
. di ta;Iuni risparmi, 1) pur av1endo unla' :indubbia 
portata ·economìr00i-statistica, si pnesentano molto 
più importanti in quanto indici -!cli Ujno speciale 
1) Il prof. Prato nel suo notissimo studio su Ciò che non 
si vede nel costo della guerra osserva che durante la guerra 
aumentarono i depositi in conto cnrrente, ma diminuirono 
taluni depositi a 1·isparmio. 
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stato di animo, e dellie condizioni psicologiche 
,e mor.ali di un popo1o. 
Il prof. Prafo nello Studira in ' nota citato, ha 
dato un saggio esauri!ente dlellie consieguenz,e de,-
rivarf:,é dalla g't:Derra agli effetti drel costo della 
medesima:, pie·r ciò chè è stato dilap1dazione di 
salari, abuso di consumi superflui, do1minio di 
una conoezionre maforialis,tica dèlla vita. Ed! il 
Prato conviene nrell'acoe'nJnarie che. motivo effica-
oe di ,t\aJi fattLè s !- ata: la facilità idt lucro Ida parte 
dei ceti che poterono tra:rir1e tal lucro dalle vi-
C:endie della p·roduziorne -~iellica. 
Noi cr,edia:mo di poter,e inquadr8Jl'ie gli ele-
menti apportati ·dal prof. Prafo;, come: docu-
menti di. prova della nostra tesi che la riedistri-
buzione operafa dallo Stato ha largifo la ric-
chezza ne.I p1eggiorte1 e più arbitrarri10 dei modi, 
cioè rendendo più che mai difficile la integra-
zione economica dei I fattori oosì trasformati od 
alterati. 
Deriv.a forse da ~ questo fatto quella indisd-i 
plina della produzione·, quella d'iminuzio1rue 'del 
riendimento del lavorio· ch:e noi già indica!IIllilli• : 
fra gli 1effotti funesti della finanza di guer:r~a. 
L'aroordo 1e la coincidenza, d1ei vari eLementi 
di un .ambiente ,ooonoiinico', ciQlne beni 001mpfo-: 
ln:entari di un regi1me produtti'\Tio, si verifica con: 
giuoco spontaneo dellie varie forze p.noduttive:, 
Don un processo che ricolida la solid1ficazion1e-
dei cristalli in forme priestabilite. L'aco01rdo in-1 
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ter~ie.rue colme :un dat~ nortnalie del bisog1no di 
quei fattori di trar guadagno dalle p1J.iopri1e ca~ 
pad~à, 1e si or1enta s1econdo il cribetjo dell'e:Spie.-
. ri.enz:a e della conoo~enza. 
A:noor.a non è stato tro1vato 11n sistema divers(~ 
che possa sostituirsi a questo m 1ebodo spontaneo, 
approssimativo .ed ,eanpirico. 
Il e.a pitali.sta·, il . lavoratore, il te1cnioo che non 
hanno una oc;cup.azio:ne si giuardajllJO i1ntorno, 
cercano il modo più oonveniie:nte d'iltlvestime1nto 
dlel pmp:ri-o ·iCarrnpo idi attività, ie poi bentano di 
attuar.e ciò che gj..udicano rispondente al1a p~à~ 
pria p.ersuasione. 
Il loro irucontm avviene i:n tiJn pUJnto di equi-
librio, (~.ove deve avvieni.rie, nè pri:ma niè dopo. 
Ciù è quanto può descriversi in i,egime normal1e 
di :eco.no.mia prdduttiva. M_a se siamo in unaJ 
fase cios1 arbitraria ch'e ~ luicri, i profim, i salari 
non risp,ondo:rno ,aid Ujlla vera valutaz1o\ne dello 
stato d:el mercato, ma SOllJO effetto de.I capric-1 
cio, allora l'in~estimento dei capitali, aotrne l'usOj 
deJ lavoro re l',ap:plic1az~one dieH'imprendi:tloi,e ri:-
s1entono della morbosa situazione 01e:neral1e· e il 5 · 2 
loro inconmo non rispoindé ad uJn momento di 
confluenza di volontà ,e d'tnteressi ma è l'effetto, 
·' d_i un capr1ocioso giudiziO", pooo piensato e poao 
stabile. . - ! , [ [ · ! [ ! 
Lo soemar•e della vol,orr~à di lavorare., della 
disciplina, della produzione, ecc., s,ono fors.e 
effetti dieÌI'improvvisazione ruella quale spesso 
' ' 
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operano i fattori della priod-uziohe, in un pe:.J 
dddo burrascoso qual è jl nostin. 
Non · crieido di av·ere esaurito l'iesa'rr.lle ·e la ri~ 
cerca delle oonseg1:1enze della politica monetà'-
ria dello Stato italiaupi durainte la guerra. Loi 
seopo di queste note. nion è di dar,e. fondo alla 
eomple-ssa :èd in gran parte osteura materia, ma 
di- offri:r~e una idea degli aspetti numer?,sii e di-
v1er,si che il probLeima pnesenta è che possono 
esser1e esaminati con sucoesso ed' inteneisse. 
Quando _ si . dice che · questi eff,ettL soni~ da: 
considerarsi pr:eval,entemente :sodalì; si-vuol dire 
chre :essi ;debbono es~,er~ -studiati aon spirito d'in'-i 
aa,gine assai più vast~ nelle loro i:i~1az1oni ed 
in~erdjp1endep.);,a dr lnatu:r!a slociio~oigi1c.a, per po-
ter risalire ad un .giudizio· di sintesi sforioa e: 
critica. 1 I 
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Lo S~iato Italian!Oi ha subì'bo durant1e la guerra, 
Slecon:do :l1e risulfanz1e• :dellio stud)Jo anteoedenb~-
mre1ttie · rifierito, 'una s.eriie di prof10inde deviazioni 
e- di :errori. Gli uomi:ni di Go1Yterno si sono m~-
chiati di gravi oolp:e o pier la loro insip~enw:, 
o pier la loro poca indi piendienza poJi:tiica o p1er le 
pr1egiudiziali ~eo.riche ferra;te d~1e quali 1e/r!aino1 :~-
-retti ied' Ìnspirati. Le istituzioni ooonomiiehe e gli 
org.anismJ funzionali idel Pa1ese hanJno p~ti.to u1na 
not:evole deformazione in cions1egue1nza dellie de-
v:iazi,qni, degli e_rrori e delle C10Jpe che abbiamo, 
solo in :partle, riconosciute e dtenunziabe. La crisi 
eoonomica 1e sociale ,che tormenta la n,azio:ne 
oggi, -è effetto, ·in g:ra!ndte parte, di queigli ev;enti. 
Non cli,~ (essi siano Le so~e cause, ~a essi sono 
in:ctubbiamientie fra 1ie più forti, poichè ruoin è 
ormaj con~estabilie che i fattori eooruoirnici hanno 
una 1effi.cacia, 1decisiva 111el detierminare rip1ercus'-
sioni svariatissime in qualunque amb~ente so-
ciale 1ed in qualunque aspetto della vita. Dalle 
nostre ric~rche riteniamo di piote~ ooncluderie 
che Le 1d,eviazioni della politica eocmomiica e fi-
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nanziaria di 'guerria più ·g,r;a,vi, siano da ritle:I1Jer:si 
Le seguenti: 1 
ia) AzioI1Je drello Sfatio tendente alraecentra;~ 
mento socialistico, 1alPinvadienz,a diell'attività in-
dustriale ,e comlme.rcialie dei privati, a funzioni 
patiernalistiche re:ct umanitarie, a d'anno delle 
funzioni rdi ordfne, gius:t!izi1a red autorrità. Ra,ffor'r 
z;arnen~o !della casta bu:r01cr,atka . 
b) Soggie.zione piolit:i.ca dJello Stafo aUa mino,_ 
ranza plufocratirca ,dei pmdutbotri. di strumenti 
be~llici e diellie gra:nldì banche, donde dexi va: 
e) Defident1e politica tributaria. 
d) Malgoviernro :ct:ella cimolazione monefaria. 
,e) Pa~ologia rdella produzione bellica, per 
il !dominio dJei pnezzi p1olit1ci: 
f) Dieficiién~é v,alutazione degli effietti sociali 
del turbamento :ctemequilibrio reicrono!mioo oonse-
gU1e.nfi 1allre deviazioni suindica-be. 
/Sonio que:s~e; le cause 1esBe1nz.iali d'indo,Le ~cono~ 
mioo.-socialre della '.crisi che frav,aglia la nazione. 
Ognuno viedie ciomre tali cause noln siaJno I,e ul-
time: ciascuna lèli 1esse prresu p porne una s,erie di 
movenfi, di ·punti d~ p:art~nza., di co1nflue/Ilze 1e 
intlerdi pendenze, pier le quali può risalirsi :iln 
zone più ':tiemo~e del passato della nostra nal-
zionie. Qu1es~a lenunciaz:uofllJe: riassUjntiv,a delle cau-
s1e di 1ques~a crisi, pr,escinde pre~ciò dai fattori 
eco11Jomici, [morali ,e sociali che non coinViergo11.110 
niello S~a-Lo, ma pois.sono cons.iiderarsi. diffusi !rl1elr 
l' ambi:enfo 1econo1mioo, :della nazi0:rne. Di tali molL 
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tissimi ,avriebbero diovuto · indicarsi:- dai fattori 
e~ùici ie g,eogr.afici, 1ai dati statistici diella vita 
1ec10;11Jomica i~aliana, ldalla p101itica 1estera a quella 
dioganalie, dal 1socialismo aJla ques~ione ro1mana, 
ovunque ,esistano 1fattJOri ,ed el1ementi che hanlno 
QODJoorsio a ,de~e.rniinane indimttame;nte I.a crisi 
odi!erna. 
Naturalmente questo• :scritbo ave.va dei co1nfini 
rnec,essari. Ci 'formiaJmo •quindi ai ,dati. che f,anino, 
oentrio rneila politica ,eoo1nomi1ca e sociale dello 
Stato 1e 'nel 'periodo, della guerra, se.f!z,a nega11e 
perciò l',esisfonz,a e l'importanza di un flus!So di 
alfri fonome.ni che- si p1e.i,dono e co:nfoindo:no nel 
fiume del passat!o. 
* 
Le causre da noi indiiea~e s1orno1 sufficiremti pier 
dim~strm,e 
La gravità idiella crisi 
la difficoltà 
re la fnatura dei rimedi.: 
Infatlti pier . ristabilirie ·un :riegime econornioo 
di_ equilibrio è •ruooess.ariio pieroo!I'trlere a ri~oso il 
cammino già OOlm piu~o. 
Lo Sfato ldovriebbe abbandonar1e all'attività 
priv.at'a tutbe 1,e funzioni che rnon gli app1art€ID;-
gono. I s1ervizi pubblici di natura irndustrial,e 
(fier.ro.vi,e, pios~e, teliegr.aii, telie.fQni, lavori pubblir-
ci), i siervizi del cnedi~o e dell' assicuraz1one 
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(Cassa_ Depositi ,e Priestiti, Is-tit~1JO Nazioin;ale 01eh-
le Assicur.aziio.ni) '.dovnebberio 1es.siere· ·conoessi a 
inizia:tiv,e private CO~ ,oompartiecipazfome -dello 
Stato ag1i utili ldei varii !es!e:rrci.zli e, in:bervento 
drello. Sfato hei nelativi consigli di aJmiministrazi!O-
ne. P•er le forrovie, le pos~e,_ i .teliefìo.~i, ecc., non 
è affatto :da ,esdud,ersi una soluzi1one n:i,rova: e aw-
dace· d-i 'g,es:tto:ne sindacale o ,semi sindacale dei 
siervizii da 'partie d rel personale lavor•atorre~ 
La siop;p1.1essio111e. (l,ellie giestion;i sfatali indu-
sit:ria'li, -comJmercfali, ~~edi tizi,e dovr.ebb'.è: aco()jlll;... 
p:agnarsd ;al ldieoenfr,am,ento de.gli . al t~t · servizii, 
alla -riparuzibnie !negiro.na'le per conti.Ùg;e1nt~. d;ene 
iimplosm.e che Uo Sfato- ha i11.1eéie.ssità .. d:r I,ev:are, al:-
· l' a'ftribuz1onie aue ·:i:iiegjjoni •ed ·ai Comuni J~folla 
maggior p;arue idei lìe funzioni:· a11.m.11:inis:t:r,ati. vie. 
- · La buvocrazia non si -dis:trug.gie, se n~n attr:i-
ver-sio l'.annullamento idJel1e- funziioJni potooti che 
oggi esplìca 1e che dànno. in maJnioi al oorpo degli-
impi1egati .della A;m;ministrazioni; Centr,al,e .una 
forza immensa. '.La bu,rocrazia è 1og@ una classe :. 
ha in~eressi ivolontà p;rogramrma propri.i, -opera 
consiap1evio~miente ,~ in:cònsape.volme1nte, s1eoo1ndo 
questi suoi interiessi, ora in contrasto ora pa;ral-
Jiela con gl' in~enesisi d '.i alfoe classi. Mfa è u,na 
forza a sè .sfan1:ie. 
Gonoepirie ·1io Stato oome un organ~ central,e 
indiffier,enfo e trasformabile, è una illusfone da 
teodco, che v1eta di oompr1endie1,e la portata 
sociologica del prob1ema. L10 Stato nò~ è quello 
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che si l,eggie nei .frattali di Diritto pubblioo, ma 
è queUro !che -lo hanno fatto gl'i uomini iI1lei quali 
-si co11cr,eta ,ed. attraverso i ,quali agisoe: è ror'-
gano di , iquesti uomini, lio strumento della loro 
pofonz.a. El ·gli -uomini che us,ano lo Stato oggi 
in I.falia 'sono una mi/norajnza abba.stainz,a note-
vole co:mpiosta fdalralta burocrazia, da gruppi di 
.uomini politici (che_ ,appar,entementie mi-lita1noi 
In partiti ili versi ,ed anchie opposti!) da gruppi 
rinanziar1o-bancari e da gruppi. op1eraJi e sìoci\a- ' 
listi. 
Co.nfro qu~s.ta riealtà no1n si lotta sie no!n costl- · 
t1.1e.n'.do nUoVie formie speciali, dJegli orcg!anisimi caj-
paci di loltltane d'a pa:ri a. pari oon l'incrostazione-
statale: Ia ~egi-otiie, nuovi stndacia.ti; orrgiainizz.alndo 
lie classi disorganizzate; impionendb sp1eci1e dal 
Sud il ldleoe~t'r.amento diel,Lo. Stabo e la libe:rtà ;eioo ... 
nromica, rio6sit'ituendo il Comune oo,ntro la Capi-
~alie; orgariizzandio l'agricoltura contno il fisca,-. 
lismo 1e la dissipazioI11e stata.Le. 
'È un_ pr,obLema gl,~balte. La crisi 10001niQ\mica 
non si 'risolverà r.aldi.calmenfo sie no\n ijn funzione 
·o.ella trasformazione fcliella struttura sociale della 
nazione. 
* 
La crisi finanziaria è opiera della buroeir.azia 
e ,cfollie :minoranze plutlocratiche e industriali che 
han~o dominato llo Stato rnel decorsio della gue,r:-
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ra . Vedemmo che l'.iinf1azfo1ne carta)Cea avr·ebbe 
p,ofoto iesiser ,contienuta in 1imj.ti assai più ri.-4 
sfoetti ,sie 11 Govierno avesse· agi.bo altrimenti., 
Non la guerra è ,guindi od,gine diella crisi 
attuale, m:a Il malgoverno burocrattao, protezio-
nistico, ooUiettivistioo 1che La guerra r,es1e porssli;-
bile 1e consolidò. 
Il probl,em·a :del rfoanamen~o dleUa poJitica. 
finanziaria a p parie ·a;ctu nque, n,ellie , co1ndizio1ni aV-
t\uali, ldiffici,Iis.simo. La vi,oenida ,del VI Prrestito idi 
guerra è la !ci0:n:f1erm:a di s.iff atta dtffiooltà. Le e~ .. 
marine idomin'anfi noln ~i s~pprirtnerajnjno pier !fi...; 
sol v1ere la crisi finanziaria, m.a r,esi,sforan:no coin 
tuttì i :mezzi della propria astuziq per perp-e::-
tuane un inèg;ime che è lo:rio op;imo campo di 
sifru'tta1nrento. Se :q~es_~o stato g,e,rneral1e di cos1e. 
oessassie, non è difficJfo pi,ev:ede11e che la cdsi 
monefaria, 1e qujndi fina;nziaria del lo Stato, piol-
tnebbe risol vensi. 
Oggi il maggior rnocu:menfu all',e,oonomia nOln 
deriva d_all'1eceiesso, ma dall'inflazione perma,...; 
niente della cirooilaz1orne. Se no1n si stam p,asse 
più carta moneta, si avrebbe rapidamente uno 
sfato idi 1equilibrio fra r.edditi, c,on;sumi ie, prezzi 
,e neg'li .&camb~ oo.n l',esfovo. Il ;ma,1:e dier~va dal 
progi,essfvo i.ncnemenbo diell a cir:colazio rue. 
Gonsiegue d.a ciò che non si dovrebbe neppur 
ricorre.ne, ov,e fossie possibile-, ad una rapida ra-
. riefazionJe della carta, pierchè deri viea.iebbero tur-
bamenti assai gr.avi all'aJmbi,enbe, econolmi!CIO!. 
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Bisognier,ebbe agire invece con una poJitica 
r,,adicalie di 1economie, nel sensio già i•11;dicatlo, ac-
com p agnafa da una s1ev1era 1e:ct i!mplacabilei poJ'i-
tica tributaria, di~tinando gli avanzi di bilruncio 
a · graduale risanamie,nt!o della circolazione, 1e 
in~ieme, al ritiro dei titoli di debito pubblico. 
Sanebbe una 'via 1lung.a ma siicura. LentJame:nfo 
il paese tbrnierebbe ano stato nor,rnal1e e la mo-
niefa pe:ride1~ebbe il suo disag,gìo. 
* 
Se è \l1egi:ttimo 1 I dubbio siulla pi01ssibilità oi 
estl'inguere pJer '.questa ,via l'onene immenso dei 
debiti, che '.avverrà? Po~chè i fatti spciaJi non 
P!ermletrtono siempre sol uzion
1
i razionali, a:nzi ac--
cardie che 'lie s,oluzion,i razionali siano le meno 
probabili, fo rn[ diomando sie l' avvenir1e no:n in1r 
piorrà di rjsrlv,e~e il pll:ìobl,en:la in modo radica1e. 
con una riform13. 1monefaria, che siostituisca ar'l 
l'unità monietaria rattuaLe un'altra :mioirueta, o at-
t'ribuisca all'·attuale fun 1valo:1,e div1ers10. 
Colpiti dalla riforma sa:riebberlQ i risparmia-
tori di . tjtoli pubblici, i diebe;ntJotri di moneta 
e di diebifo fluttuante. Il provv1ediment:JO sareb-
be indubbiamenfo grave e noill è da augurarlo 
al :nosfoo Paiesie. 
Ma esso apparisce oome il più probabile 
sbocoo 1neoessar.iio.d;i. una poli)truca fina;n.zJ.aria ,e idi 
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un~ pubblica amiministrazione che prescinde da 
ogni saggezza e da ogni cori ellezza soslanziak. 
N cl fare una previsione sulla base degli ele-
me.Jiti di fatto oggi in nostro possesso, non è 
possibile pr,escindere dagli elen~enti sociologici 
che dominano la società italiana. Queslà è tra-
scinata su una china che noln pare prestarsi a 
freni potenti. 
Quali forze ad1egua!Je e realistiche sono pronte 
e abbas,lanza poss·enti per reagi:r:e alla oor1sa 
de~le stp,ese, .allie dissipazioni, al domii.nio pofonte 
deJla plutocrazia, .alla resistenza tenace, sorda, 
os1truzionistica · de1la burocrazia, aUe pnessi,oni 
convergenti 'dell'alta banca, della, siderurgja, del 
socialismo ufficiate? 
Lo Stato quindi proseguirà nella sua rotta 
cd andrà verso !',epilogo logioo che deve oon-
olu'derla. 
E d'altra parte prova d'austerità e di vi!rililà 
accettare i falli quali ,essi sono, e dichiara;rie 
il proprio pessimismo senza attenuanti insiror 
cere. L'asiseslamento economico non potrà avve-
nire senza allri nuovi e capricciosi spostamenli 
di ricchezza e scosse sociali ed eoonomiche. 
:8 bene saperlo ed essere pronti ad a.ITron-
lare, ciascuno al suo posto, gli eventi. 
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